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Program dela
Kriptovalute zaradi relativno enostavne dostopnosti preko razli£nih menjalnic omo-
go£ajo trgovanje v ºivo prakti£no komur koli. Trgovalci se pri trgovanju tradici-
onalno posluºujejo razli£nih metod in strategij, pri £emer je tehni£na analiza ena
izmed pogosteje uporabljenih metod. Tehni£na analiza temelji na indikatorjih in
vzorcih, ki naj bi trgovalcem signalizirali, da so dolo£eni izidi na trgu bolj verjetni
kot drugi. Ti se uporabijo kot signali za nakup in prodajo znotraj trgovalnih stra-
tegij. Celovite trgovalne strategije so nabori pravil, ki v celoti in na enoli£en na£in
deﬁnirajo vse korake pri trgovanju, tj. nakupe, prodaje in velikosti pozicij. Celovite
trgovalne strategije so opisljive z algoritmi in jih je mogo£e pretvoriti v programsko
kodo in tudi ovrednotiti na preteklih podatkih o trgovanju.
Kandidat naj na podlagi literature deﬁnira ogrodje za celovite trgovalne strate-
gije. Za osnovo naj uporabi t. i. `Strategijo ºelv'. Deﬁnira naj ogrodje za vrednotenje
uspe²nosti strategij, s katerim naj testira strategije nad zgodovinskimi trgovalnimi
podatki za kriptovalute, predvsem za Bitcoin. Preu£i naj najpomembnej²e vzorce
in indikatorje iz tehni£ne analize in s pomo£jo njih razvije kako alternativno celovito
trgovalno strategijo, ki naj jo tudi ovrednoti.
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Uporaba tehni£ne analize pri zasnovi trgovalnih strategij na
kriptovalutah
Povzetek
S preprostimi orodji tehni£ne analize in s preprostimi postopki signaliziranja pri-
loºnosti lahko sestavimo uspe²no trgovalno strategijo, ki bo zagotavljala dolgoro£no
pozitivne denarne tokove in s tem preºivetje tudi v necveto£ih obdobjih ter obdo-
bjih nepri£akovanih trºnih ²okov. Zaradi heteroskedasti£nosti ﬁnan£nih £asovnih
vrst moramo upo²tevati trºno volatilnost, ki predstavlja velikost cenovnega giba-
nja in posledi£no privzeto tveganje. Ampak kako vemo, da bo strategija dosegala
dobre donose? Pravzaprav ne moremo, saj ne poznamo prihodnjih cenovnih vre-
dnosti, lahko pa jo testiramo za nazaj in ob tem razvijemo metodologijo za merjenje
uspe²nosti, ki predstavlja rezultate trgovanja na zgodovinskih podatkih ter z njimi
ugotovimo empiri£no u£inkovitost strategije. Pri interpretaciji izidov virtualnega tr-
govanja moramo biti pozorni na predpostavke. Pomembni sta predvsem poznavanje
zgodovine in zanemarjanje operativnih stro²kov.
Testiramo lahko samo strategije, v katerih so vklju£eni programsko dolo£ljivi
vzorci in indikatorji. Na primer, preprosti postopki kot so razdeljevalna metoda
razvr²£anja s k-voditelji in regresija s pomo£jo jedra dolo£ijo podpore in odpore,
drse£e sredine, ki so tudi sestavni del mnogih indikatorjev, dolo£ijo koli£ino sredstev
in vstopne signale.
S testiranjem za nazaj izvedemo tudi morebitno optimizacijo, ki je pomemben
del razvoja in analize dolo£ene strategije. Mnogo parametrov osnovnih pravil se da
malenkostno spremeniti in rezultati postanejo veliko bolj²i.
Z ugotovitvami analiz in z vsemi dodatnimi trenutnimi informacijami, dodatnimi
orodji ter zdravim razumom si lahko ustvarimo prihodnja pri£akovanja uspe²nosti
ter naloºbene priloºnosti.
xi
Applications of technical analysis in the design of trading strategies on
cryptocurrencies
Abstract
With simple technical analysis tools and simple procedures we can build a
successful trading strategy that will provide positive long-term cash ﬂows and ensure
zero probability of failure in the periods of non-ﬂourishing markets and in the peri-
ods of unexpected market shocks as well. In order to consider ﬁnancial time series
heteroscedasticity we must include volatility, which represents the size of the price
movements and a capital risk. How do we know that the built strategy will achieve
great returns? Actually we do not, because we do not know the future price move-
ment. What we can do is to backtest our rules on the historical data and develop a
methodology for measuring performance. The outcomes represent historical trading
proﬁts, which serve for empirical eﬃciency assessment of the built strategy. When
we are interpreting the outcomes we must be careful about assumptions. There are
two very important assumptions - knowing the history and the assumption of zero
operational costs.
Only strategies with technical analysis indicators and patterns identiﬁable by
programming code can be backtested. For instance, simple algorithms like k-means
clustering and kernel regression determine supports and resistances, while moving
averages that are also a part of many indicators, deﬁne position sizing and entry
signals.
Backtesting is also used for optimisation. Optimisation is an important process
in strategy building and/or strategy analysis. Plenty of original rules' parameters
can be slightly modiﬁed to provide much better outcomes.
In the end, all analysis results, current information, additional tools, common
sense etc. are used for future expectation about strategy performance and therefore
for trading opportunities.
Math. Subj. Class. (2010): 62P05, 68U20, 91B84, 62-07
Klju£ne besede: testiranje za nazaj, strategije, tehni£na analiza, trgovanje, ºelvja
strategija, indikatorji, kriptovalute
Keywords: backtesting, strategies, technical analysis, trading, Turtle rules, indi-
cators, cryptocurrencies
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1 Uvod
Veliko ljudi ocenjuje trgovanje s ceno ﬁnan£nih instrumentov kot igro na sre£o, kjer
vloºimo dolo£en znesek in nato £akamo na rezultat usode. Nepoznavanje ﬁnan£nih
trgov, ºelja po hitri obogatitvi in slepo vlaganje so odli£na kombinacija za osebno-
stni bankrot nespametnega in nepripravljenega trgovalca. Izku²eni trgovalci vedo,
da je trgovanje ve£ kot le to. Je skupek analiziranja, testiranja, ocenjevanja, opti-
miziranja, razvijanja, kontroliranja ter psihologije, upravljanja tveganj, procesiranja
informacij in osebnostnega preizkusa.
Edini neznani parameter trgovanja je prihodnje cenovno gibanje, ki si ga vsak ºeli
poznati. Trgovalci zato stremijo k £im bolj²i oceni cenovnih dejavnikov, ﬁnan£nih
institucij, instrumentov, trºne situacije ter dalje k £im bolj²i napovedi prihodnosti.
Z natan£nej²o napovedjo, natan£neje postavijo svoje posle, kar pomeni bolj²o iz-
rabo cenovne nihajnosti, ki dela v prid dobi£ka. elja po £im bolj²i oceni trga in
£im bolj²i napovedi ter obenem ºelja po £im laºje zasluºenemu £im vi²jemu dobi£ku
vodi razvoj trgovanja. Razvila so se najrazli£nej²a orodja, indikatorji ter vzorci,
poleg tega pa ²e najrazli£nej²e metode upo²tevanja relevantnih informacij. Poleg
izbire trgovanega instrumenta med mnoºico instrumentov, ki so na voljo, je po-
trebno le ²e pravila izbranih orodij zdruºiti v celovit paket, paket, ki bo ustrezal
posameznikovemu na£inu trgovanja in njegovim preferencam. Trgovalna pravila ter
trgoval£eva disciplina, taktika, nadzorovanje £ustev in zaupanje v postavljena pra-
vila predstavljajo trgovalni proces. Dokazano je, da trgovalci z vnaprej postavljenim
trgovalnim procesom dosegajo dolgoro£no bolj stabilne donose ter bolj sistemati£no
obvladujejo tveganja kot trgovalci, ki sledijo svojim £ustvom in ob£utkom brez ka-
kr²nih koli pravil. Nobena metoda ne zagotavlja to£nega rezultata, predvsem zaradi
trºne nestanovitnosti in nepredvidljivosti, a se z dokazano u£inkovito strategijo vse-
eno odstotek dejanske uresni£itve pri£akovanj pove£a. Dokler je ta dolgoro£no vi²ji
od 50%, ki bi ga dosegli samo s slepim postavljanjem poslov, imamo zagotovljeno
preºivetje in rast investiranega kapitala.
Za postavitev u£inkovite strategije je potrebno ogromno testiranja za nazaj, torej
testiranja na zgodovinskih cenah. Pravijo tudi, da je trgovalec uspe²en le, £e si sam
`umaºe roke'. S tem mislijo predvsem na samostojno odlo£itev o uporabi informacij,
orodij in pravil ter samostojnemu testiranju izbranega.
Namen magistrske naloge je razvoj metodologije za merjenje uspe²nosti posta-
vljenih strategij ter analiza odlo£itvenih kriterijev posameznih komponent trgoval-
nega procesa s pomo£jo testiranja za nazaj, in sicer na zgodovinskih podatkih kripto-
valut. Torej, umazali si bomo roke s strategijo, ki je prina²ala izredne donose v 80-ih
letih prej²njega stoletja. Predstavlja vzoren primer u£inkovitega trgovalnega procesa
v £asu razvoja terminskih pogodb - razvoja, podobnega razcvetu trga kriptovalut
med letoma 2012 in 2018. Pravila strategije bodo najprej predstavljala spoznavanje
komponent celovitega paketa in nato ogrodje alternativnih strategij, ki bodo vklju£e-
vala razli£na orodja tehni£ne analize. Pri vseh strategijah bo ovrednotena uspe²nost.
Vsi spodnji rezultati in razlage so samo ugotovitve in dejstva analize na dejanskih
podatkih in niso nikakr²na mnenja ali ﬁnan£ni nasveti za trgovanje kriptovalut s
predstavljenimi strategijami.
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V naslednjemu poglavju (poglavje 2) sledi kratka predstavitev splo²nih pojmov,
ki so uporabljeni v nadaljevanju magistrskega dela. Poglavje 3 je namenjeno opisu
elvje strategije, analizi u£inkovitosti in optimizaciji strategije. Zadnja tri poglavja
so namenjena analizi treh pomembnih komponent trgovalnega procesa. Poglavje 4
raziskuje in meri uspe²nost razli£nih indikatorjev za vstop v posel, v poglavju 5 so
prou£ene tri metode za izstop iz zmagovalnih poslov, 6. poglavje pa je namenjeno
opisu razli£nih mer volatilnosti ter primerjavi uspe²nosti strategij, ki vklju£ujejo
izbrane mere.
2 Splo²ni pojmi
2.1 Finan£ni trg
Finan£ni trg je ²irok pojem, ki se uporablja za opis prostora, kjer kupci in prodajalci
trgujejo s sredstvi, najve£krat z vrednostnimi papirji. Udeleºencem olaj²a zbiranje
ali prodajo sredstev, torej z omogo£anjem preprostega trgovanja ustvarja likvidnost.
Fizi£no trgovanje je zamenjalo sodobno elektronsko trgovanje, zato lahko govorimo
o preselitvi ﬁnan£nih trgov na svetovni splet.
Finan£ni trg ponuja ogromno moºnosti za trgovanje in investiranje. Trguje
se tako z delnicami, obveznicami, valutnimi pari kot tudi z ºitom, sladkornim tr-
som, mesom, zlatom, srebrom, zemeljskim plinom itd. Poleg trgovanja z osnovnimi
objekti, je na voljo kopica izvedenih instrumentov (terminske pogodbe, opcije, za-
menjave itd.), ki so vezani na omenjene objekte. Borze ponujajo tudi vrsto orodij,
ki ²e pove£ajo nabor moºnosti: trgovanje z vzvodom, trgovanje na kratko, trgovanje
z indeksi, skladi itd.
Trg se v obdobju cenovne rasti tradicionalno imenuje bikov trg (ang. bull mar-
ket), v obdobju cenovnega padanja medvedji trg (ang. bear market) [7].
2.2 asovna skala
asovna skala za prikaz informacij v opazovanemu obdobju je dolo£ena z razdeli-
tvijo obmo£ja na enakomerne intervale, ki jim pravimo tudi enote £asovne skale. Za
vsak tak £asovni interval se iz vseh trgovalnih transakcij izra£una za£etno, kon£no,
minimalno in maksimalno ceno ter obseg trgovanja (volumen). Slednje informacije
so najve£krat predstavljene v obliki sve£nikov, ki sestavljajo za dolo£anje vzorcev in
indikatorjev relevantno gibanje. Zato je izbira £asovne skale odvisna od trgoval£evih
preferenc oz. ºelenega prikaza informacij, saj razli£ne £asovne skale prikaºejo razli£no
cenovno gibanje, najve£krat pa izbira temelji na ro£nosti trgovanja. Na ve£jih £a-
sovnih skalah so prikrita dogajanja na manj²ih £asovnih intervalih, drobne £asovne
skale pa prikazujejo za dolo£eno skupino trgovalcev nerelevantno cenovno gibanje
in tudi trºni ²um. Najmanj²a £asovna skala je po navadi minutna. Iz minutnih
informacij lahko enostavno pora£unamo vse informacije ve£jih poljubnih £asovnih
skal.
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2.3 Cena in trend
Po hipotezi u£inkovitega trga naj bi cena odraºa vse do opazovanega trenutka do-
stopne informacije. Na ceno instrumenta vplivajo tako povpra²evanje in ponudba
kot tudi politi£ne, psiholo²ke, mikroekonomske in makroekonomske razmere. e je
povpra²evanje ve£je od ponudbe oziroma kot je pogosto re£eno - £e so biki mo£nej²i
od medvedov - in £e so na²tete razmere pozitivne, cena raste. e je ponudba ve£ja
od povpra²evanja in £e so dejavniki negativni, cena pada. Nihanje cene imenujemo
volatilnost.
Trend je dalj²e gibanje cene v eno smer z vmesnimi manj²imi premiki v nasprotno
smer. Lo£imo dolgoro£ni/primarni trend, kjer ima cena teºnjo po gibanju navzgor
ali navzdol dalj £asa (na dnevni £asovni skali od devet mesecev do dveh let), vmesni
trend, ki lahko na dnevni £asovni skali traja od ²est tednov vse tja do devet mesecev
in kratkoro£ni trend, ki na omenjeni skali velja za enosmerno gibanje cene v obdobju
dveh do ²estih tednov. Na ostalih skalah trgovanja veljajo analogne deﬁnicije. V
skupino trendov, poleg nara²£ajo£ega in padajo£ega trenda, v£asih pri²tevamo tudi
stranski trend - gibanje cene navzgor in navzdol v majhnemu obmo£ju, vendar ga
zaradi neizrazitosti, pogosto spregledamo. Tako ob terminu trend mislimo samo na
cenovno ve£anje ali padanje v nekemu obdobju [15, str. 5].
2.4 Investiranje in trgovanje
Investiranje je pasivno sodelovanje na ﬁnan£nih trgih, torej redkej²e vlaganje v iz-
brane instrumente. Investitorji i²£ejo ve£je premike v ceni in ostajajo v pozicijah
ve£ let. Vlagajo predvsem v delnice, obveznice in vzajemne sklade, z namenom
pridobivanja vmesnih dividend ali kuponskih izpla£il in seveda z namenom rasti
vrednosti portfelja. Ob nakupu postanejo lastniki instrumenta, v primeru delnic
tudi delni lastniki podjetja, ki je izdalo kupljene delnice. Zanima jih dolgoro£na
vrednost portfelja, zato se ne obremenjujejo z dnevno volatilnostjo trga.
Investiranje ne zahteva tako hitrega in rednega spremljanja trga kot trgovanje,
potrebno je ocenjevanje uspe²nosti opazovanih institucij in prihodnjega dolgoro£nega
cenovnega gibanja opazovanih instrumentov.
Trgovanje je aktivno sodelovanje na ﬁnan£nih trgih s hitrej²imi zaporednimi na-
loºbami in likvidacijami. Trgovalci i²£ejo kratke premike v ceni tako navzgor kot
navzdol in v pozicijah ne ostajajo veliko £asa. Zanima jih kratkoro£na volatilnost in
z njim povezano tveganje. Pri trgovanju se lahko proda instrument brez prvotnega
lastni²tva. Najve£krat se trguje s ceno objekta, zato je pomembno imeti dobre mo-
dele in orodja za hitro oceno trgov in za napovedovanje gibanja cen v prihodnosti.
V pomo£ so vsa orodja in indikatorji tehni£ne in temeljne analize.
Trgovanje in investiranje je sestavljeno iz sprejemanja odlo£itev, upravljanja s
sredstvi, upravljanja s tveganjem, analize £ustev ter psihologije trgovanja. Uspe²no
bo le ob neprestanemu u£enju iz lastnih napak in s spremljanjem lastnega trgovanja.
Zaradi nepredvidljivosti trgov je bistvo trgovanja reagiranje in ne predvidevanje.
Pomembna je tudi kontrola lastnih £ustev, saj se £lovek popolnoma druga£e obna²a,
ko je v igri denar. Namre£, velikokrat se zgodi, da smo previdni, ko bi morali biti
pogumni in pogumni, ko bi morali biti previdni. Vidimo trg kot ga ºelimo videti in
ne takega kot je v resnici. Vpliv £ustev lahko izlo£imo s pomo£jo disciplinirane in
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dosledne uporabe sistemov in strategij [17, str. 18], [17, str. viiixii], [6, str. 811].
2.5 Dolga in kratka pozicija
Vsaka naloºba oz. investicija in s tem nakup ali prodaja dolo£enega instrumenta
predstavlja odprtje pozicije na dolo£enemu trgu. Pozicija je zaporedje nakupa ali
prodaje izbranega instrumenta, dodajanja sredstev in izstopa. Izstop pomeni pro-
dajo ali nakup vseh sredstev v trenutni poziciji.
Za vstop, dodajanje sredstev in izstop iz pozicije si lahko pomagamo z avtomat-
skimi, spodaj opisanimi naro£ili.
Dolga pozicija se za£ne z nakupom instrumenta. V dolgo pozicijo vstopimo, ko
pri£akujemo dvig cene. Najprej kupimo dolo£eno koli£ino instrumenta po trenutni
trºni ceni, nato pa, ob dejanskemu pove£anju cene, prodamo po vi²ji ceni ter tako
ustvarimo dobi£ek.
S prodajo instrumenta odpremo kratko pozicijo. Pri kratki poziciji velja ravno
obratno, torej v njo vstopimo, ko pri£akujemo padec cene. Tu najprej prodamo do-
lo£eno koli£ino instrumenta, ki ga nimamo v lasti, nato pa, ob dejanskemu zniºanju
cene, kupimo po niºji ceni ter tako ustvarimo dobi£ek. Pogosto se pojavi vpra²anje,
kako lahko prodamo instrument, ki ga nimamo v lasti. Odgovor je preprost, saj se v
ozadju najprej zgodi izposoja instrumenta, po kasnej²emu nakupu pa vrnitev izpo-
sojenega. e se cena instrumenta med drºanjem pozicije pove£a, moramo dopla£ati
razliko do nakupa iz lastnih sredstev in s tem pridelamo izgubo v vi²ini omenjene
razlike.
2.6 Tehni£na analiza in temeljna analiza
Trgovalci, ki uporabljajo tehni£no analizo, vedo, kaj so razlogi za premikanje cene,
ampak ne verjamejo, da jim lahko preu£evanje razlogov pomaga pri napovedih. Zato
se raje opirajo na tehni£ne lastnosti grafov gibanja cen in s pomo£jo izku²enj posku-
²ajo razbrati, v kateri smeri bo cena nadaljevala. Priloºnosti s pomo£jo vpogleda v
vzroke za cenovno spreminjanje i²£ejo prista²i temeljne analize [14, str. 16].
Tehni£na analiza zajema objektivno analiziranje trºnega gibanja, prepoznavanje
vzorcev in signalov ter implementiranje razli£nih indikatorjev in orodij na graﬁh
ﬁnan£nih £asovnih vrst. Posledi£no ocenjuje investicije in naloºbe, ocenjuje mo£
in ²ibkost instrumenta ter prepoznava, ob deﬁniranih kriterijih, priloºnosti za tr-
govanje. Pomaga razbrati razmi²ljanje, psihologijo, pri£akovanja in dejanja drugih
udeleºencev na trgu, saj le tako lahko predvideva njihovo naslednjo potezo ter na-
daljnje gibanje trga. Objekta analiziranja sta po navadi cena instrumenta in obseg
trgovanja, ki sta osnovna sestavina grafov.
Skozi £as in vrsto raziskav se je oblikovalo mnogo vzorcev, indikatorjev in signa-
lov, ki so se razvili iz cene in ki sodobnemu trgovalcu pomagajo k bolj²im vstopom v
pozicije, bolj²emu spremljanju odprtih pozicij, bolj²emu dodajanju sredstev v odprte
pozicije ter bolj²im izstopom iz njih. Z na²tetimi komponentami oz. najrazli£nej²imi
variacijami pravil, trgovalci sestavljajo bolj²e trgovalske strategije. Na primer, stra-
tegije, ki sledijo trendom posku²ajo trende uloviti v za£etni fazi njihovega razvoja in
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Slika 1: Graf ﬁnan£ne £asovne vrste z obsegom trgovanja [2].
jih zapustiti tik pred obrnitvijo, saj tako doseºejo maksimalne donose. Postavljene
strategije testirajo na zgodovinskih podatkih (ang. backtesting) in nato upajo, da
se bodo obnesle tudi v prihodnje. Na ﬁnan£nih trgih namre£ po navadi velja, da
se zgodovina ponavlja, poleg tega pa se cena velikokrat giblje znotraj dolo£enega
trenda. Strategije trgovanja posku²ajo ti dve predpostavki £im bolje izkoristiti [20],
[14, str. 16].
Z orodji tehni£ne analize prav tako napovedujejo smer cenovnega gibanja, s £imer
se ºelijo pribliºati najve£ji neznanki trgovanja - prihodnosti. U£inkovitost napovedo-
vanja se meri v odstotkovni natan£nosti prognoze, ki, kljub najsodobnej²im orodjem
in metodam, ne presega 80% [10, str. 2520]. Slednje pomeni, da se napovedana smer
uresni£i z manj kot 80% verjetnostjo. Odstotek je glede na polovi£ne moºnosti, ki
jih imamo s slepim vlaganjem neprimerljivo bolj²i, zato bi marsikdo na prvi pogled
popolnoma zaupal napovedi, a se moramo zavedati dveh stvari. Prvi£, z oddaljeno-
stjo napovedi, s £imer mislimo na ve£anje razdalje med trenutnim £asom in £asom
uresni£itve napovedanega, se odstotek natan£nosti bistveno zniºuje. Drugi£, po-
membno je upo²tevanje negotovosti trga, posledi£no morebitne velike volatilnosti
in velikih premikov v nasprotju s prognozo, ki lahko prinesejo velike nepri£akovane
izgube. Zato moramo, £etudi je uporabljena metoda precizna, biti vsaj toliko skep-
ti£ni do njene napovedi, da ne samo £akamo na rezultat, ampak da ob morebitnemu
premiku v nasprotju z napovedanim hitro reagiramo.
Vse zgoraj na²teto spada pod tehni£no analizo, ki jo nekateri, za trgovanje, za
spremljanje in ocenjevanje trgov ali za bolj podroben vpogled v dolo£en instrument
oz. v dolo£eno institucijo, obogatijo ²e s temeljno analizo.
Za prepoznavanje priloºnosti s pomo£jo temeljne analize so pomembni vzroki za
premikanje cene. Temeljna analiza zato zajema iskanje vzrokov, njihovo razlago in
analizo ter pri tem ocenjuje notranjo vrednost instrumenta. Skupek ekonomskih,
ﬁnan£nih, politi£nih in industrijskih kazalnikov da vrednost, katero lahko primer-
jamo s ceno instrumenta in tako ugotovimo, ali je cena podcenjena ali precenjena.
Notranja vrednost odraºa uspe²nost institucije.
e je vrednost vi²ja od trºne cene, pomeni, da je institucija bolj²a kot jo ocenjuje
trg, vrednostni papir je podcenjen in zato se pri£akuje dvig cene. V takemu pri-
meru bi kupili vrednostni papir v upanju na uresni£itev pri£akovanj. e je notranja
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vrednost niºja od cene, to pomeni, da institucija posluje slab²e, vrednostni papir je
precenjen in zato se pri£akuje zniºanje cene. V temu primeru bi prodali vrednostni
papir na kratko [9].
Pri tovrstni analizi je izredno pomemben hiter in u£inkovit pretok informacij ter
dostopnost informacij - vpogled v trºne razmere in v institucije udeleºenci izlu²£ijo
preko najrazli£nej²ih medijev. V dana²njemu svetu lahko pridobljena informacija
pred ostalimi igralci na trgu pomeni veliko konkuren£no prednost. Preko medijev
pridobijo tudi predvidevanje in napovedi za prihodnost. Slednja pri£akovanja mo£no
vplivajo na trenutno in prihodnjo ceno dolo£enega instrumenta ter na trenutno in
prihodnje gibanje celotnega trga.
Tehni£na analiza ni ni£ drugega kot analiza grafov, torej zgodovinskih podat-
kov posameznega vrednostnega papirja, za dolo£itev potencialnih prihodnjih izidov.
Pomaga izbrati pravi trenutek in prave odlo£itve, ki so bistvo trgovanja in klju£
do uspeha. Nasprotno je temeljna analiza, ki se jo lahko uporabi tudi za oceni-
tev celotnega trga, analiza najrazli£nej²ih dejavnikov gibanja cen. S pomo£jo obeh
analiz se da poiskati priloºnosti za obogatitev sredstev ter poiskati dobro napoved
za prihodnjo situacijo na trgu. Analizi se pri marsi£em prekrivata, zato tisti, ki
`uporabljajo' samo eno v resnici poznajo in se sre£ujejo tudi z drugo. Ker se vsi pri
temeljni analizi na²teti dejavniki odraºajo na ceni lahko re£emo, da tehni£na analiza
vsebuje temeljno [14, str. 16], [9], [17, str. 18].
2.7 Trºno, limitno in stop naro£ilo
Trºno naro£ilo (ang. market order) je naro£ilo, pri katerem zahtevamo nakup ali
prodajo dolo£enega instrumenta to£no po trenutni trºni ceni. Posledi£no se bo lahko
na²e naro£ilo, na trgu z nizkim obsegom trgovanja ali ob hitremu trºnemu gibanju,
izvedlo po nepri£akovano slab²i ceni. Ve£inoma zato dolo£imo odstopanje, ki smo
ga pripravljeni sprejeti, saj se lahko cena med postavitvijo in izvr²itvijo naro£ila, v
omenjenih situacijah, spremeni. Trºno naro£ilo posku²a £im hitreje izvesti operacijo
in ima najniºjo provizijo med vsemi vrstami naro£il, saj se v ozadju naro£ila odvija
zelo malo dela.
Limitno naro£ilo (ang. limit order) je naro£ilo, pri katerem zahtevamo nakup
ali prodajo dolo£enega instrumenta po to£no dolo£eni ceni. e vstopamo npr. v
dolgo pozicijo in postavimo naro£ilo niºje od trenutne trºne cene, se bo naro£ilo
izvr²ilo, ko/£e bo cena dosegla postavljen nivo. Limitno naro£ilo, v nasprotju s
trºnim naro£ilom, ne zanima hitrost izvedbe, ampak cena pri kateri se operacija
izvede [19, str. 3033].
Stop naro£ilo je naro£ilo za omejitev izgube (ang. stop-loss order). Dolo£imo
ga pred vstopom v pozicijo, oddamo takoj po vstopu v pozicijo in tako v primeru
nepri£akovanega in neºelenega cenovnega gibanja minimiziramo izgubo. Pri vstopu v
dolgo pozicijo je naro£ilo postavljeno pod vstopno ceno, pri vstopu v kratko pozicijo
nad vstopno ceno. Lahko postavimo to£no dolo£eno mejo, najve£krat pa se uporablja
premikajo£a se meja oz. meja, ki sledi cenovnemu gibanju (ang. trailing stop). Ko/e
se cena obrne proti trenutni smeri gibanja in doseºe mejo za omejitev izgube, stop
naro£ilo takoj sproºi limitno ali trºno naro£ilo, odvisno od za£etne dolo£itve, in
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zaklju£i pozicijo. Posledi£no omeji izgubo oz. prepre£i izgubo velikega deleºa ºe
ustvarjenega dobi£ka.
2.8 Povpre£na letna stopnja donosnosti
Na koncu trgovanja v dolo£enemu obdobju se pregleda rezultate vseh zaklju£enih
poslov v temu obdobju in ugotovi ali je vsota izidov pozitivna (dobi£ek) ali negativna
(izguba). Povpre£na letna stopnja donosnosti je odstotkovni preseºek dobi£ka nad
za£etno vrednostjo trgovalnega ra£una v obdobju enega leta (365 dni), ali z drugimi
besedami, koliko smo povpre£no zasluºili v obdobju enega leta, izraºeno v odstotkih.
Preseºek dobi£ka nad za£etnim kapitalom zapi²emo z ulomkom dobi£ek+za£etni kapital
za£etni kapital
in poenostavimo v dobi£ek
za£etni kapital
+ 1.
Povpre£na letna stopnja donosnosti je iskani x v ena£bi:
x
²t.dni
365 =
dobi£ek
za£etni kapital
+ 1
oz.
x =
(
dobi£ek
za£etni kapital
+ 1
) 365
²t.dni
,
kjer ²t.dni ozna£uje £asovno obdobje trgovanja na dnevni £asovni skali. Od sle-
dnjega ²e od²tejemo 1 in pomnoºimo vse skupaj s 100, da dobimo odstotke.
3 elvja trgovalna strategija
Leta 1983 je Richard Dennis, eden izmed najbolj znanih in uspe²nih trgovalcev
tistega £asa, dobil idejo o priu£itvi trgovanja. Svojemu dolgoletnemu prijatelju, so-
trgovalcu William-u Eckhardt-u, je zatrdil, da lahko ljudi, ki niso nikoli v ºivljenju
trgovali in se nikoli niso sre£ali s ﬁnan£nimi trgi, nau£i profesionalno trgovati. Wil-
liam Eckhardt se z re£enim ni strinjal, saj se je bolj nagibal k raz²irjeni miselnosti
o naravni danosti, ki je takrat kroºila med trgovalci. Posledi£no sta stavila o pra-
vilnosti trditve ter nato izvedla, kot se kasneje izkazalo, zelo zanimiv in uspe²en
eksperiment.
Richard je preko oglasov v znanih £asopisih poiskal za trgovanje zagrete ljudi,
ki so se bili pripravljeni nau£iti sistemati£nega trgovanja po njegovih vnaprej zasta-
vljenih pravilih. Prvotno skupino trinajstih ljudi razli£nih proﬁlov so poimenovali
elve (ang. Turtles), zato so uporabljena pravila postala znana kot elvja trgovalna
pravila (ang. Turtle Trading Rules).
Priu£eni trgovalci, ki so imeli zaupanje v pravila in so se, ne glede na trºne raz-
mere, disciplinirano drºali pravil, so kaj kmalu lahko beleºili izredne donose (pov-
pre£na letna stopnja donosa v prvih ²tirih letih je bila 80%), tiste, ki pa se pravil
niso drºali, ali zaradi nezaupanja v njih ali zaradi nenadzorovanja lastnih £ustev, so,
predvsem zaradi pridelanih kapitalskih izgub, odpustili.
Eksperiment je dokazal, da se da ljudi iz razli£nih sluºb in z razli£nimi znanji
nau£iti ve²£in trgovanja v le dveh tednih. Ker se je ve£ina Richardovih u£encev
skrbno drºala predpisov in posledi£no dosegala velike donose, je `elvji' eksperiment
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postal najbolj znan in uspe²en eksperiment na podro£ju trgovanja [6, str. 67].
Donosnost skupka trgovalnih pravil, kateremu lahko re£emo tudi strategija, se
je, po sesutju delni²kega trga leta 1987, drasti£no zmanj²ala. Veliko uspe²nost stra-
tegije le v obdobju od leta 1983 do leta 1987 so potrdila tudi kasnej²a testiranja
na zgodovinskih podatkih, torej testiranja za nazaj. Poleg tega so testiranja elvje
strategije ugotovila majhno donosnost v obdobju od leta 1996 do leta 2009 [16].
elvja strategija je bila izredno uspe²na v obdobju prvih ²tirih let od za£etka
eksperimenta, ki je bilo obdobje razcveta terminskih pogodb, v kasnej²ih obdobjih
pa se ni izkazala. Iz dosedanjih testiranj in ²tudij lahko re£emo, da je strategija zelo
uspe²na le ob velikih premikih in dolgih trendih na trgovanih trgih, medtem ko je
za druge situacije postavljena preslabo.
elvjo strategijo bom v nadaljevanju najprej implementiral na primeru najbolj
znane kriptovalute Bitcoin in ugotovil kak²na je uspe²nost teh, sedaj ºe ve£ kot
30 let starih predpisov. Obenem bom preveril hipotezo o uspe²nosti pri velikih in
dolgih trendih ter primerjal uspe²nost eksperimenta iz za£etka 80ih let prej²njega
stoletja z uspe²nostjo trgovanja strategije na trgu kriptovalut. V analizi bom pre-
veril u£inkovitost strategije na razli£nih £asovnih obdobjih trgovanja in na razli£nih
£asovnih skalah, pogledal pa bom tudi rezultate z razli£nimi za£etnimi kapitali. Na
koncu si bomo pogledali optimizacijo elvjih pravil in rezultate trgovanja z drugimi
kriptovalutami. A najprej spoznajmo vse karakteristike omenjene strategije.
3.1 Opis strategije
elvja trgovalna strategija je algoritmi£en trgovalni sistem, ki posku²a uloviti £im
ve£je trende v gibanju izbranega instrumenta, saj ji to, po Richardovemu mnenju,
zagotavlja dolgoro£no visoko dobi£konosnost. e je trend nara²£ajo£, trgovalci ku-
pujejo enote in so v tako imenovani dolgi poziciji (ang. long position). e je trend
padajo£, trgovalci prodajajo enote in so v tako imenovani kratki poziciji (ang. short
position).
Algoritmi£en sistem nabor pravil avtomatizira ter v vsakemu trenutku trgovalcu
pove, kaj je potrebno narediti oziroma kak²no odlo£itev je potrebno sprejeti.
Opazovana strategija je popolni sistem, saj zajema vse vidike trgovanja, jim pri-
pisuje to£no dolo£ena pravila in nobeno odlo£itev v trgovalnemu procesu ne prepusti
subjektivni oceni ali razlagi trgovalca.
Popolni sistem dolo£i na kateremu trgu in s katerimi instrumenti naj trgujemo,
koliko sredstev namenimo dolo£eni poziciji in koliko celotnemu portfelju naloºb, kdaj
vstopimo v pozicijo, takti£ne zamisli med trgovanjem, kdaj izstopimo iz zmagovalne
pozicije in kdaj izstopimo iz pozicije, £e se smer gibanja obrne v neºeleno smer.
Vsako pravilo znotraj na²tetih kategorij in upo²tevanje prejetih signalov je izre-
dno pomembno za kon£ni uspeh, saj tovrstni trgovalni sistemi (sistemi, ki sledijo
trendom) vse upe polagajo na masivne premike v ceni trgovanega objekta. Ti pre-
magajo vrsto vmesnih poraznih pozicij in zato lahko pomenijo razliko med dobi£kom
in izgubo ter razliko med uspe²nim trgovalcem in manj uspe²nim trgovalcem. Poleg
konsistentnega implementiranja pravil, sta za uspe²no trgovanje, ob nestanovitnosti
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trga, velikih izgubah in nepri£akovanih zasukih proti poziciji, potrebna tudi zaupa-
nje v trgovalni sistem in trgoval£eva disciplina [6, str. 810].
Sledita opis in razlaga pravil, ki so jih elve uporabljale pri posamezni zgoraj na-
²teti komponenti uspe²nega trgovalnega procesa, skupaj s pravili, ki sem jih uporabil
za analizo trgovanja izbrane kriptovalute.
3.1.1 Trgi in instrumenti
Priu£ena skupina je trgovala na velikih likvidnih trgih, saj je razpolagala z veliko
koli£ino denarja in bi v primeru trgovanja na manj²ih trgih prihajalo do neºelenih
izgub. Na manj likvidnih trgih se namre£ velik nakup in velika prodaja izvedeta po
bistveno slab²ih cenah, saj je prisotnih manj igralcev in manj²a je skupna koli£ina
sredstev v obtoku. Pomembna je bila tudi razporeditev poslov na ve£ trgov, saj so si
tako pove£ali verjetnost ujetja velikih trendov in hkrati razpr²ili tveganje. Trgovali
so likvidne terminske pogodbe na vseh likvidnih trgih ZDA, razen na trgih ºit in
mesa, najve£ na borzah v Chicagu in New Yorku [6, str. 1112].
Jaz sem izbral trg kriptovalut in se pri tem osredoto£il na analizo dolo£enega
kovanca in ne na analizo portfelja, zato v nadaljevanju ne bo govora o pomemb-
nosti razporeditve poslov na ve£ instrumentov ter posledi£no o razpr²itvi tveganja.
Najve£je kriptovalute lahko smatramo kot likvidne instrumente, prav tako je trg
kriptovalut s svojo velikostjo, iz stali²£a individualnega trgovalca, ali £e ho£ete iz
stali²£a Richardovega u£enca, povsem primeren trg tudi za ve£je denarne vloºke.
3.1.2 Upravljanje s sredstvi
Izredno pomembna komponenta trgovalnega procesa je vi²ina vloºenih sredstev tako
v dolo£en trg kot tudi v dolo£en posel. S preveliko mero izzovemo ve£jo izgubo
kapitala, s premajhno mero pa zniºujemo strategijski potencial oz. dobi£ek. Razpo-
reditev poslov na ve£ trgov pomeni razporeditev sredstev, kar je na ravni portfelja
poglavitno za, v ºe prej²njemu razdelku omenjeno, razpr²itev tveganja.
Skupina elv je v namen dolo£anja ustrezne koli£ine kapitala za izbran posel
uporabljala algoritem, ki je temeljil na absolutni volatilnosti instrumenta. Slednje
je zagotavljalo odstotkovno konstantno tveganje med pozicijami, saj je bilo, ob bolj
volatilnih trgih, ²tevilo trgovanih pogodb manj²e.
Celoten trgovalni teden so uporabljali ponedeljkovo vrednost N -ja, ki je pred-
stavljala absolutno volatilnost trgovanega objekta, ter ponedeljkovo vrednost tako
imenovane Enote, ki je predstavljala najve£jo dovoljeno koli£ino sredstev za posa-
mezen vnos v pozicijo.
Spremenljivka N oz. oznaka Nt, £e upo²tevamo vrednost v dolo£enemu dnevu
t, ozna£uje 20-dnevno eksponentno drse£o sredino Pravega razpona (krat. PR, ang.
True Range):
Nt =
19×Nt−1 + PRt
20
,
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kjer je Nt−1 20-dnevna eksponentna drse£a sredina prej²njega dne. Ker za vsak
izra£un vrednosti N -ja potrebujemo prej²njo vrednost N -ja, prvo vrednost N -ja
izra£unamo kot navadno 20-dnevno povpre£je Pravega razpona. Tega izra£unamo
po formuli:
PRt = max{Ht − Lt, Ht − Ct−1, Ct−1 − Lt},
kjer je Ht najvi²ja vrednost dneva t, Lt najniºja vrednost v dnevu t, Ct−1 pa cena
instrumenta ob zaprtju trga prej²njega dne.
Enota je bila izra£unana po formuli:
Enota =
1% sredstev na ra£unu
N × velikost terminske pogodbe ,
zaokroºena na najbliºje celo ²tevilo navzdol. Sredstva na trgovalnemu ra£unu so bili
ameri²ki dolarji, velikost terminske pogodbe pa je predstavljala ²tevilo predmetov,
vezanih na terminsko pogodbo. Enota je ponazarjala koli£ino pogodb, ki so jih
kupili ali prodali ob vsakokratnemu vstopnemu signalu in vsakokratnemu signalu
za dodajanje Enot v pozicijo. Uporabljali so jo tudi za mero tveganja pozicije ter
celotnega portfelja pozicij.
Velikost ra£una, s katero so razpolagali priu£eni trgovalci, je bila 1.000.000$.
Richard je nato vsako leto (na za£etku leta) zmanj²al ali pove£al posameznikov
ra£un glede na njegovo uspe²nost v preteklemu letu. Med letom je veljalo naslednje
pravilo: £e je vajenec izgubil 10% vrednosti ra£una, je nadaljeval trgovanje z 20%
niºjo vrednostjo.
Najve£je dovoljeno ²tevilo Enot v portfelju in v posamezni poziciji so dolo£ali
limiti glede na trgovane trge. e so trgovali samo na enemu trgu, je bila ta meja 4
Enote, ob hkratnemu trgovanju na koreliranih trgih 6 Enot oziroma na nekoreliranih
trgih 10 Enot. Na dan so lahko porabili najve£ ²tiri Enote, skupna koli£ina v dol-
gih pozicijah ni smela presegati 12 Enot, prav tako v kratkih pozicijah [6, str. 1318].
Videli smo, da vsi izra£uni temeljijo na enoti dan, saj so elve trgovale na dnevni
£asovni skali. Ob tej £asovni enoti trgovanja sem analiziral ²e trgovanje na manj²ih
enotah ene ure in petih minut, zato se vse zgoraj izra£unane spremenljivke interpre-
tirajo odvisno od izbrane skale trgovanja. Na primer, Nt je 20-urna oz. 100-minutna
eksponentna drse£a sredina, Nt−1 predstavlja N prej²nje ure oz. N izpred petih
minut, Ht najvi²jo vrednost znotraj ure oz. najvi²jo vrednost znotraj petih minut
itd.
Ker sem se osredoto£il na trgovanje s ceno in ne na trgovanje s terminskimi
pogodbami izbranih kovancev, sem enkratno dovoljeno koli£ino sredstev postavil na
najbliºje celo ²tevilo pod rezultatom formule:
Enota =
1% sredstev na ra£unu
N
,
ki je ²tevilo, izraºeno v enotah instrumenta (npr. pri trgovanju z Bitcoinom je to
²tevilo Bitcoinov). Ideja za formulo je preprosta, namre£ koli£ina, ki smo jo pripra-
vljeni tvegati pri enoti volatilnosti, mora biti enaka z volatilnostjo uteºenim enotam
instrumenta, ki jih z Enoto dejansko vnesemo v pozicijo. Tako cenovni premik za
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1N predstavlja premik vrednosti ra£una za 1%. Naro£ila za omejitev izgube (spo-
znali jih bomo kasneje) so, pri vsaki vneseni Enoti, dovoljevala cenovne premike v
velikosti 2N , zato nobena Enota ni prinesla ve£ kot 2% izgube.
Ob tem si lahko ra£un predstavljamo kot osebni ban£ni ra£un. Pri vsaki Enoti
tvegamo samo 2% ra£una, kar je koli£ina, ki smo jo pripravljeni izgubiti in obenem
koli£ina, ki nam zagotovi zelo majhno verjetnost osebnega bankrota.
Zato sem v analizo, poleg koli£ine sredstev na ra£unu, s katero so razpolagale
elve (1.000.000$), vklju£il ²e koli£ino, ki je bliºje individualnemu trgovalcu krip-
tovalut (50.000$). Zaradi razli£nih uporabljenih £asovnih obdobij trgovanja, med
katerimi so enote eno leto in manj²e in katerim sem se posvetil za vpogled v to,
koliko £asa je z elvjo strategijo na trgu kriptovalut najbolje trgovati, sem kakr²no-
koli namerno pove£evanje ali zmanj²evanje ra£una med samim trgovalnim obdobjem
izpustil. Tako predpostavim isto velikost ra£una - 1.000.000$ oz. 50.000$ - ne glede
na to, ali sem pri svojemu `trgovanju' izgubil 10% vrednosti ra£una in ne glede na
to, kako sem bil uspe²en pri `trgovanju' v predhodnemu obdobju.
Z omejitvami porabljenih Enot nisem imel veliko opravka, saj sem `trgoval' samo
na enemu trgu, zato je posamezna pozicija vsebovala najve£ ²tiri Enote, ki sem jih
lahko vnesel tudi v samo enemu dnevu/uri/petih minutah. Torej, z omenjeno ome-
jitvijo in z upo²tevanjem zgoraj predstavljenega tveganja posamezne Enote ne mo-
remo izgubiti ve£ kot 8% vrednosti celotnega trgovalnega ra£una pri posameznemu
poslu.
3.1.3 Vstop v pozicijo in dodajanje Enot
Za vstop v pozicijo sta bila na voljo dva sistema, ki sta temeljila na Donchianovi
metodi vi²kov in dnov, t. i. Donchianovih kanalih. To je indikator, sestavljen iz
dveh linij. Zgornja linija predstavlja najvi²jo ceno v zadnjih n-dnevih, spodnja pa
najniºjo ceno v zadnjih n-dnevih. Pas med obema linijama se imenuje Donchianov
kanal [5].
Sistema sta generirala vstopne signale, torej natan£ne cene za nakup ali prodajo
Enote. Prvi sistem je predvidel vstop v dolgo pozicijo ob najvi²ji ceni v zadnjih
20-ih dnevih in vstop v kratko pozicijo ob najniºji ceni v zadnjih 20-ih dnevih, drugi
sistem ob 55-dnevnemu vi²ku za dolgo pozicijo in ob 55-dnevnemu dnu za kratko
pozicijo. Dodatno pravilo prvega sistema je bilo vezano ²e na to ali je zaklju£ena
pozicija prinesla dobi£ek ali izgubo. e je bila zadnja pozicija na dolo£enemu trgu
uspe²na, je bilo za naslednji vstop na temu trgu potrebno po£akati 55-dnevni vi²ek
ali 55-dnevno dno. e je bila zadnja pozicija neuspe²na, sta bila ºe naslednji 20-
dnevni vi²ek ali naslednje 20-dnevno dno veljavna za vstop. Med drºanjem pozicije
so bili vsi relevantni vstopi na trgu odprte pozicije izpu²£eni.
Izbira sistema je bila povsem prepu²£ena posamezniku. Nekateri so za vse svoje
naloºbe uporabili drugi sistem, drugi so kapital odstotkovno razdelili med oba sis-
tema.
Dennisovi u£enci, ob morebitni priloºnosti za vstop, niso £akali na zaklju£no ceno
dneva ali na ceno ob odprtju trga naslednjega dne, ampak so priloºnost zagrabili ºe
tekom dneva [6, str. 1920], [4, str. 7073].
Slednje sem pri `trgovanju' kriptovalute poenostavil v vstop pri kon£ni ceni enote
£asovne skale (dan, ura ali pet minut). Vse preostale predpise glede vstopa v pozicijo
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sem upo²teval in naredil primerjavo u£inkovitosti obeh sistemov. Me²anje sistemov
je bolj relevantno za portfelj naloºb, zato je odstotkovna delitev kapitala med oba
sistema izpu²£ena.
Odprti poziciji so dodajali Enote, skladno z omejitvami, opisanimi v razdelku
3.1.2, glede na absolutno volatilnost trga, torej glede na vrednost N . Vsaki£, ko se
je cena v dolgi poziciji pove£ala za 1
2
Nvstop so kupili dodatno Enoto in vsaki£, ko se je
cena v kratki poziciji zniºala za 1
2
Nvstop so prodali dodatno Enoto. Nvstop je absolutna
volatilnost ob vstopu v pozicijo. Enote so dodajali ºe tekom dneva - takoj, ko je
signal pri²el - in pri morebitnih hitrih cenovnih spremembah ter £ezno£nih skokih
dodali Enote pri ceni, ki je bila vi²ja od 1
2
Nvstop od cene zadnje dodane Enote.
Postopek so ponavljali dokler niso dosegli postavljenih limitov. Vsaka nadaljnja
maksimalna dovoljena koli£ina kripto kovanca (dodatna Enota) je bila prav tako
izra£unana na podlagi vrednosti N -ja v £asu vstopnega signala prve Enote [6, str.
2021].
Sam sem dodajal Enote glede na zaklju£no ceno enote £asovne skale in ob tem
upo²teval razliko med slednjo zaklju£no ceno ter ceno ob kateri je bila dodana prej-
²nja Enota. e je bila opaºena cena za Nvstop vi²ja/niºja, sem pozicijo obogatil za
dve Enoti. Dodajanje Enot in pora£un za dodaten vnos v pozicijo dovoljene koli£ine
kriptovalute je pri implementaciji potekal tako kot v originalnih pravilih, torej glede
na absolutno volatilnost ob vstopu v pozicijo.
Primer 3.1. Prikaz dodajanja Enot v dolgo pozicijo, kjer so vse spodnje vrednosti
zaklju£nih cen in absolutne volatilnosti ob odprtju pozicije izmi²ljene.
Vstopna cena: 5, 4 USD, N ob vstopu: 0, 8.
Enota cena za dodatno Enoto zaklju£na cena koli£ina kovancev
1 5,4 ⌊ (1% sredstev na ra£unu)
0,8
⌋
2 5,8 6,3 ⌊ (1% sredstev na ra£unu)
0,8
⌋
3 6,2 6,3 ⌊ (1% sredstev na ra£unu)
0,8
⌋
4 6,6 6,7 ⌊ (1% sredstev na ra£unu)
0,8
⌋
Cene za dodatne Enote (te predstavljajo tudi signale za dodajanje) se vi²ajo s
korakom 1
2
Nvstop. Ker je cena instrumenta iz 5, 4USD posko£ila na 6, 3USD, dodamo
dve Enoti hkrati. Koli£ina dodatnih kovancev je izra£unana glede na Nvstop, koli£ino
porabljenih sredstev (dolarji) pa dobimo tako, da koli£ino kovancev pomnoºimo z
zaklju£no ceno ob kateri so bile dodane Enote.
3.1.4 Izstop iz pozicije
Zadnja v sklopu pravil trgovalnega procesa, a zato ni£ manj pomembna, so pravila
za izstop iz pozicije, ki jih lahko razdelimo na predpise o izstopu iz zmagovalne
pozicije in na predpise o izstopu iz porazne pozicije.
Pri prvemu trgovalnemu sistemu je bilo dolo£eno 10-dnevno dno za izstop iz
zmagovalne dolge pozicije in 10-dnevni vi²ek za izstop iz zmagovalne kratke pozicije,
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pri drugemu sistemu pa 20-dnevno dno za izstop iz zmagovalne dolge pozicije in 20-
dnevni vi²ek za izstop iz zmagovalne kratke pozicije. Ko se je tak dogodek zgodil,
so prodali ali kupili vse Enote, ki so jih imeli v poziciji.
Omenjeni predpisi so zagotavljali ne prehitro pobiranje dobi£kov v dobi£konosni
poziciji, saj se cena, ob strategiji, ki sledi trendu, ve£krat obrne v neºeleno smer.
Takrat je pomembna potrpeºljivost in £akanje na morebitno nadaljevanje uspe²nega
trenda. Nadaljevanje je, pri elvji strategiji, pomenilo posel, ki je predstavljal enega
izmed redkih izredno donosnih poslov v letu. Tak posel je lahko prevagal tehtnico
trgovanja na stran dobi£ka, zato je bilo, za uspe²en ulov, pomembno upo²tevanje
pravil. ele obrat trenda ali dovolj velika korekcija je signaliziral/a zaklju£ek pozicije.
Na zaklju£ek npr. dolge pozicije, je bilo potrebno £akati 10-dnevno oz. 20-dnevno
dno, kar je pomenilo izhlapitev velikega dela dobi£ka. Tukaj so se lo£ili uspe²ni
trgovalci od manj uspe²nih, saj so zadnji imeli velikokrat teºnjo po pred£asnemu
izstopu - najve£krat ²e predno se je trend razvil [6, str. 2627].
Skladno s pravili za izstop iz zmagovalne pozicije in odvisno od uporabljenega
sistema trgovanja (prvi ali drugi sistem) sem postopal tudi pri analizi trgovanja
kriptovalut, kjer sem, poleg £asovne skale trgovanja dan, uporabil ºe prej omenjeni
skali ura in pet minut.
Za izstop iz porazne pozicije so v veliko pomo£ naro£ila za omejevanje izgube, t.
i. stop-loss naro£ila. Kdaj bomo izstopili iz pozicije, £e gre cena v neºeleno smer, si
moramo dolo£iti ²e preden vstopimo v pozicijo. Richard je dolo£il stop-loss naro£ilo
2N pod vstopno ceno dolge pozicije, a se je z dodajanjem Enot (ob vsakokratnemu
cenovnemu zvi²anju za 1
2
N) zvi²evala tudi stop-loss meja. Nasprotno je bilo, pri
kratki poziciji, stop-loss naro£ilo postavljeno 2N vi²je od vstopne cene, a se je z
dodajanjem Enot (ob vsakokratnemu cenovnemu zniºanju za 1
2
N) zniºevalo tudi
naro£ilo za omejevanje izgube.
Ob dodajanju Enot s korakom to£no 1
2
N , je bilo stop-loss naro£ilo za celotno
pozicijo prestavljeno za 1
2
N (gor pri dolgi poziciji in dol pri kratki poziciji). Ob
dodani Enoti pri ceni, ki je bila vi²ja od 1
2
N od cene pri prej²nji dodani Enoti, je
bilo naro£ilo za omejevanje izgube dodatne Enote postavljeno na 2N pod (pri dolgi
poziciji) oz. 2N nad (pri kratki poziciji) ceno dodatne Enote, stop naro£ilo vseh
predhodno dodanih Enot pa prestavljeno za 1
2
N .
e je cena instrumenta prej dosegla stop-loss ceno dolo£ene Enote (ali ve£ Enot)
kot ceno za izstop iz zmagovalne pozicije, so elve z limitnim naro£ilom prodale ali
kupile to Enoto (te Enote). e pa je bila stop-loss cena enaka za celotno pozicijo in
je cena instrumenta dosegla postavljeno mejo, so morali izstopiti iz celotne pozicije
pri omenjeni ceni, kar je pomenilo prodajo vseh Enot pri dolgi poziciji in nakup
vseh Enot pri kratki poziciji [6, str. 2225].
Naro£ilo za omejevanje izgube sem, ob vsakokratni dodani Enoti, premaknil za
1
2
N (odvisno od tipa pozicije) in tako poenostavil izstopanje iz porazne pozicije. Na
tak na£in sem imel za celotno pozicijo, v vsakemu trenutku `trgovanja', dolo£eno
eno stop-loss ceno. Za razliko od Dennisovih u£encev, ki so ob izstopnemu signalu
nemudoma izstopili, sem sam posle zaklju£eval ob zaklju£ni ceni enote £asovne skale.
Primer 3.2. Prikaz postavljanja stop-loss cen na prej²njemu primeru.
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Vstopna cena: 5, 4 USD, N ob vstopu: 0, 8.
Naro£ilo za omejitev izgube: 5, 4− 2× 0, 8 = 3, 8.
Enota cena za dodatno Enoto zaklju£na cena stop-loss dvig 1 dvig 2
1 5,4 3,8 4,6 5,0
2 5,8 6,3 4,6 5,0
3 6,2 6,3 4,6 5,0
4 6,6 6,7 5,0
Za£etno naro£ilo za omejitev izgube (3, 8 USD), zaradi dveh dodanih Enot, dvi-
gnemo za vrednost N , torej na 4, 6 USD. Ko dodamo ²e £etrto Enoto, se kon£na
stop-loss cena za celotno pozicijo postavi na 4, 6 + 1
2
N = 4, 6 + 0, 4 = 5, 0 USD.
Sistem dodajanja Enot ob cenovnemu premiku za 1
2
N zaklene ºe ustvarjen dobi-
£ek, hkratno premikanje stop-loss cene pa zmanj²a skupno tveganje vseh ºe vnesenih
Enot. Tveganje vsake Enote je sprva postavljeno na 2% (z vsako Enoto lahko iz-
gubimo 2% sredstev na trgovalnemu ra£unu) in se s premikanjem za 1
2
N manj²a za
0, 5%. Skupno tveganje pozicije z maksimalnimi ²tirimi Enotami je potemtakem 5%
in ne 8% kot bi bilo brez premikanja naro£ila za omejitev izgube.
Za nadzor nad velikostjo moºne odstotkovne izgube (nadzor nad tveganjem)
je pomembno izraºanje Enot v enoti instrumenta. Poglejmo si izpeljavo za dolgo
pozicijo z dvema dodanima Enotama na primeru kriptovalute Bitcoin, kjer S ozna-
£uje za£etno koli£ino sredstev na ra£unu in Pv ceno pri kateri vstopimo v pozi-
cijo. Prva Enota je velikosti 1%×S
N
BTC, dodana je pri ceni Pv, torej se koli-
£ina sredstev izraºa kot 1%×S
N
× Pv USD. Stop-loss naro£ilo je postavljeno za 2N
niºje, kar predstavlja 2% moºne izgube. Druga Enota je prav tako velikosti 1%×S
N
BTC, a je postavljena pri ceni Pv + 12N . Koli£ina dolarjev pri drugi Enoti je tako
1%×S
N
× (Pv + 12N) = 1%×S×PvN + 1%×S2 . Z dodatno Enoto se naro£ilo za omejitev
izgube premakne za 1
2
N , na Pv − 32N . Za£etno ²tevilo Bitcoinov je pri omenjeni
ceni vredno 1%×S
N
× (Pv − 32N) = 1%×S×PvN − 3×1%×S2 . e torej Bitcoinova cena pade
na ceno naro£ila za omejitev izgube in posledi£no izstopimo iz pozicije bo vrednost
dobi£ka prve Enote:
1%× S × Pv
N
− 3%× S
2
− 1%× S × Pv
N
= −3%× S
2
,
vrednost dobi£ka druge Enote:
1%× S × Pv
N
− 3%× S
2
−
(1%× S × Pv
N
+
1%× S
2
)
= −2%× S.
Tveganje vsake Enote se, kot smo ºe spoznali, z vsakim premikom za 1
2
N zmanj²a
za 0, 5%. Pri prvi Enoti, ko je dodana druga Enota, tvegamo tako le 1, 5% za£etne
vrednosti trgovalnega ra£una. e v pozicijo dodamo samo ²e eno Enoto, pri njej
ostane za£etno tveganje 2%. Skupno tveganje pozicije z dvema Enotama se, zaradi
pomika naro£ila za omejitev izgube, iz 4% zmanj²a na 3, 5%.
14
3.1.5 Taktika trgovanja
Taktika igra bistveno vlogo pri trgovanju z velikimi zneski na majhnih in srednje
velikih trgih, saj lahko velikost pozicije vpliva na ceno trgovanega instrumenta. Za
analizo u£inkovitosti strategije, v okviru magistrskega dela, taktika ni relevantna,
zato naj samo omenim nekaj zanimivih takti£nih zamisli elvjega trgovalnega sis-
tema.
Kot smo ºe spoznali, so bili Richardovi u£enci primorani slediti ceni in ob mo-
rebitnemu signalu za vstop, za dodajanje Enot ali za izstop ºe tekom dneva izvr²iti
pravilno dejanje, ki jim ga je narekovalo dolo£eno pravilo. Pri tem niso postavljali
naro£il v naprej, saj bi, zaradi velikih odprtih pozicij, razkrili trgovalno strategijo.
Takrat, ko je signal pri²el, so postavili naro£ilo in pri tem na splo²no raje upora-
bili limitno naro£ilo kot trºno naro£ilo. Na trgu je namre£ vedno prisotno rahlo
naklju£no gibanje imenovano odbijanje (ang. bounce). Predpostavimo nakup in-
strumenta, ob postavitvi limitnega naro£ila nekoliko niºje od cene tistega trenutka,
torej na spodnjemu delu odboja, kupimo po niºji in obenem ugodnej²i ceni. V pri-
meru postavitve trºnega naro£ila se ta izvede ob trenutni trºni ceni, ki je cena, pri
kateri so prodajalci pripravljeni prodati koli£ino opazovanega instrumenta, zato se
ob ve£jih koli£inah naro£ilo ve£inoma izvede po slab²i ceni. Poleg tega bo, pri velikih
naro£ilih, limitno naro£ilo manj zazibalo trg kot trºno.
e je pri²lo ve£ signalov naenkrat, so vedno kupili instrument na najmo£nej²emu
trgu (najbolj potencialen graf cene instrumenta ali najvi²ja cenovna rast, najbolj
likviden trg in najvi²ji obseg trgovanja) oz. vstopili v kratko pozicijo pri instrumentu
na naj²ibkej²emu trgu. Slednje je ²e posebej veljalo pri odlo£itvah na koreliranih
trgih [6, str. 2831].
eprav se zdijo takti£na pravila nepomembna, so prav te malenkosti vplivale na
vi²jo dobi£konosnost trgovanja.
3.2 Implementacija
Postavljena strategija izgleda enostavno, a je za njeno dobi£konosnost klju£na trgo-
val£eva disciplina in zaupanje v pravila. Drºati se jih je potrebno tudi v obdobjih
izgub, ki lahko trajajo ve£ mesecev. Trditev so potrdili u£enci sami, saj so nekateri
ustvarjali izjemne donose, drugi pa z isto strategijo izgubljali.
elve so s strategijo trgovale deset let, sam pa sem uspe²nost preveril na £asovnih
obdobjih 360, 500, 1000 in 1800 korakov, kar pri dnevni £asovni skali pomeni skoraj
eno leto, skoraj leto in pol, nekaj ve£ kot tri leta in nekaj manj kot pet let. Poleg
dnevne £asovne skale, sem analiziral u£inkovitost strategije tudi na urni in pet minu-
tni £asovni skali, pri £emer moramo zgornja obdobja interpretirati skladno s skalami
trgovanja. Pogledal sem, kako manj²i za£etni kapital vpliva na kon£ni dobi£ek in
vse skupaj primerjal med obema sistemoma.
Ve£ino pravil sem privzel, poenostavil sem samo izstopanje iz porazne pozicije
ter pravilo za vstopanje, dodajanje Enot in izstopanje tekom dneva spremenil v
vstopanje, dodajanje in izstopanje ob zaklju£ni ceni £asovne skale. V nasprotnemu
primeru bi, npr. pri dnevni £asovni skali, moral gledati manj²e £asovne skale (uro,
pet minut ali minuto).
Serijo trgovalnih obdobij sem dobil s premikanjem £asovnega okna za en korak
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naprej in na koncu izra£unal povpre£je, standardni odklon ter druge koli£ine na-
bora dobi£kov trgovanja v trgovalnih obdobjih. V zaklju£ku lahko s takim na£inom
povem, s katero £asovno skalo je najbolje trgovati in koliko v povpre£ju zasluºimo
z elvjo strategijo, £e z njo dolo£eno £asovno obdobje trgujemo na trgu izbrane
kriptovalute, ne glede na to, kdaj za£nemo trgovati. Za oceno tveganja strategije
moramo seveda upo²tevati tudi standardni odklon, ki nas opozori, koliko lahko do-
bi£ek odstopa od povpre£ja in ali lahko zaklju£imo celo v rde£em.
Rezultati analize prikazujejo zasluºke, ki jih pridobimo ob upo²tevanju pravil, pri
£emer ne upo²tevamo stro²kov naloºitve kapitala na borzo, borznih transakcijskih
provizij, stro²ke dviga denarja, stro²ke vodenja ra£una itd. V £asu pisanja magistr-
skega dela so provizije na Poloniexu, na primer za vstop v dolgo pozicijo, zna²ale
0, 2% vrednosti posla, za izstop iz dolge pozicije 0, 1% vrednosti posla (zneski manj²i
od pol milijona na posamezno pozicijo) in bi vsekakor vplivale na velikost dobi£kov.
Zato se moramo zavedati, da so prikazani rezultati dobi£kov in povpre£nih letnih
stopenj nekoliko vi²ji, kot bi bili pri dejanskemu trgovanju, kjer bi upo²tevali vse
stranske stro²ke.
Naslednja pomembna predpostavka pri spodnji analizi je moºnost trgovanja v
celotnemu obsegu pridobljenih zgodovinskih podatkov, torej od leta 2012 in ne ²ele
od leta 2014, ko se je na Poloniexu dejansko za£elo trgovati.
e si rezultate interpretiramo kot splo²no veljavne, se moramo zavedati tudi
omejitev glede kratkih pozicij. Namre£, na nekaterih borzah ni moºno vstopati v
kratke pozicije, na Poloniexu je slednje omogo£eno preko trgovanja z marºo (ang.
Margin trading). Tako trgovanje zahteva dolo£eno marºo, ki predstavlja zavarova-
nje za kritje moºnih izgub. Trgovalec, ki ºeli vstopiti v kratko pozicijo, si najprej
izposodi instrument, ga proda, nato kupi in vrne posojilodajalcu, pri £emer izposoja
in vra£anje poteka avtomati£no. Posojilodajalec za omenjeni posel zahteva dolo£ene
obresti, ki jih trgovalec pla£a ob zaklju£ku kratke pozicije. e je trgovalec posojilo-
dajalec drugemu trgovalcu, pa borzi pla£a 15% zasluºenih obresti. Torej, s kratkimi
pozicijami se, poleg stro²kov transakcij, pojavijo ²e dodatni stro²ki, ki zniºajo kon£ni
dobi£ek.
3.3 Eksperimentalni del
Analiziral sem uspe²nost trgovanja s pomo£jo elvje strategije na £asovni vrsti naj-
bolj znane kriptovalute Bitcoin. Zgodovinske podatke o najvi²ji, najniºji, za£etni
in kon£ni ceni ter obsegu trgovanja v posamezni enoti izbrane £asovne skale sem,
preko programskega vmesnika, pridobil iz borze kriptovalut Poloniex. Nabor funkcij,
s katerimi dostopamo do podatkov borze, je dostopen preko vmesnikov API (ang.
Application Programming Interface).
Informacije o valutnemu paru BTC/USDT sem pridobil za obdobje od 1.1.2012
do 27.6.2018. Te sem uvozil v program RStudio, kjer sem nadaljeval z implementi-
ranjem postavljenih pravil ter s testiranjem strategije na zgodovinskih podatkih. Z
drugimi besedami, analiziral sem dobi£ke, ki bi jih dobili, £e bi trgovali v omenje-
nemu obdobju.
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Slika 2: Gibanje zaklju£ne cene Bitcoina oz. valutnega para BTC/USDT na dnevni £asovni skali
od 1.1.2012 do 27.6.2018.
Oznaka T je rezervirana za kriptovaluto Tether, torej valutni par BTC/USDT
predstavlja ²tevilo potrebnih Tethrov za nakup enega Bitcoina. Koli£ina ºetonov
Tethra v obtoku zastopa rezervo in ekvivalentno koli£ino navadnih valut, kot so
ameri²ki dolar, japonski jen ali evro, odvisno od borze trgovanja (na Poloniexu so to
ameri²ki dolarji - USDT). USDT ni ni£ drugega kot valutni par T/USD, kar pomeni
koli£ino ameri²kih dolarjev, ki so potrebni za nakup enega Tethra.
Ker z navadnimi valutami ne moremo operirati na vseh trgih digitalnih valut,
je Tether nekak²no digitalno nadomestilo navadnih valut, tudi t. i. ﬁat valut. Upo-
rabljajo ga tako imenovane `crypto-to-crypto' borze. To so borze, ki trgujejo samo
s kriptovalutami in se na ta na£in izognejo velikemu delu regulacije, ki regulira
navadne valute.
Tether je zgrajen na Bitcoinovi verigi podatkovnih blokov (ang. blockchain) in
se zato uporablja podobno kot ostale kriptovalute. Z njim lahko kupujemo in pro-
dajamo druge digitalne valute, lahko ga hranimo v digitalni denarnici in izvr²ujemo
transakcije, torej reprezentira vez med ﬁat valutami in digitalnimi valutami. Zago-
tavlja stabilnost, transparentnost in majhne provizije pri transakcijah [21], [22].
Cena Tethra se giblje okoli 1$ z izjemno majhnim odstopanjem. V vsej zgodovini
je najvi²ja cena bila 1, 07$, najniºja 0, 91$, zato si lahko v nadaljevanju predsta-
vljamo kar trgovanje z valutnim parom BTC/USD. Namre£, tudi v praksi je bolje
uporabljati `crypto-to-ﬁat' borze, pri katerih lahko z evri ali ameri²kimi dolarji di-
rektno kupimo ali prodamo ºeleno kriptovaluto.
Preden se posvetimo pregledu kon£nih rezultatov trgovanja - dobi£kov, si po-
glejmo ²e primer nabora signalov za vstop v pozicijo in potek trgovanja z elvjo
strategijo. Slika 3 predstavlja vstopne signale prvega in drugega sistema elvje stra-
tegije na dnevni £asovni skali za zadnje leto pridobljenih podatkov. Torej, leva slika
ponazarja 20-dnevne vi²ke za vstop v dolgo pozicijo (rde£e pike) in 20-dnevna dna
za vstop v kratko pozicijo (modre pike), desna slika pa 55-dnevne vi²ke za vstop v
dolgo pozicijo in 55-dnevna dna za vstop v kratko pozicijo.
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Slika 3: Vstopni signali prvega (levo) in drugega (desno) sistema elvje strategije v zadnjemu letu.
Signalov je ve£ pri prvemu kot pri drugemu sistemu, saj prvi sistem uporablja
hitrej²e vstope. Ve£ino naslikanih vstopov pri trgovanju izpustimo, saj ob odprti
poziciji ne vstopamo ²e v eno. Na izbranemu intervalu tako od 103 moºnih signalov
vstopimo v samo 9 pozicij pri prvemu sistemu in od 61 moºnih signalov vstopimo v
samo 7 pozicij pri drugemu sistemu.
Slika 4: Vstopanje, dodajanje in izstopanje prvega (levo) in drugega (desno) sistema elvje strate-
gije v zadnjemu letu.
Slika 4 ponazarja vstopanje (rumene pike), dodajanje Enot (temno zelene pike) in
izstopanje (oranºne pike) v zadnjemu letu trgovanja na dnevni £asovni skali. Vsaka
pozicija je zaporedje rumene pike, nobene ali ve£ temno zelenih pik in oranºne pike.
Druga£ni vrstni red ne more obstajati.
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Za nadaljevanje pregleda obna²anja elvje strategije si poglejmo ²e povpre£no
²tevilo poslov, ki jih zaklju£imo v posameznemu obdobju (stolpec st_pozicij),
koliko od teh jih povpre£no zaklju£imo zaradi dosega signala metode vi²kov in dnov
(stolpec st_viski_dna) in koliko zaradi dosega naro£ila za omejitev izgube (stolpec
st_sl). Podatki so le za prvi sistem elvje strategije.
Slika 5: Povpre£no ²tevilo pozicij, povpre£no ²tevilo izstopov zaradi pravila o izstopu prvega
sistema elvje strategije in povpre£no ²tevilo izstopov zaradi stop-loss naro£ila.
Logi£no je, da z dalj²anjem dolºine trgovanja doseºemo ve£ priloºnosti za vstop
v pozicijo in zato v povpre£ju zaklju£imo ve£ poslov. V obdobju 1000-dnevnega
trgovanja na primer povpre£no izkoristimo nekaj ve£ kot 15 signalov za vstop v po-
zicijo. Od omenjenih petnajstih poslov se jih v povpre£ju 14 zaklju£i zaradi dosega
10-dnevnega vi²ka ali 10-dnevnega dna, 1 pa zaradi dosega naro£ila za omejitev iz-
gube.
Kot sem ºe predhodno omenil, sem nabor dobi£kov enega £asovnega obdobja
dobil tako, da sem £asovno okno premikal za en korak naprej v celotnemu obsegu
pridobljenih podatkov. Na primeru dnevne £asovne skale sem za obdobje 360 dni
najprej pogledal, koliko bi zasluºili, £e bi za£eli trgovati prvi dan, ki je bil, zaradi
tako pridobljenih podatkov in zaradi pora£unov spremenljivk N ter Pravega raz-
pona, 23.1.2012, in bi zaklju£ili trgovanje v 360-emu dnevu od prvega dne. Nato
sem pogledal, koliko bi zasluºili, £e bi za£eli trgovati drugi dan, torej 24.1.2012, in
bi zaklju£ili trgovanje v 361-emu dnevu od prvega dne ter tako naprej.
Za celoten posamezen nabor dobi£kov sem izra£unal povpre£je, standardni od-
klon (sd), odstotek povpre£nega dobi£ka nad vrednostjo celotnega trgovalnega ra-
£una (pov_procenti) - £eprav z zgoraj izra£unanimi Enotami po ve£ini ne porabimo
celotnega kapitala za posamezno pozicijo, ²tevilo negativnih dobi£kov oziroma izgub
(st_manj_0) ter verjetnost negativnega dobi£ka v takemu naboru (verj_izgube). V
spodnjemu pregledu sem za posamezno £asovno obdobje trgovanja (360, 500, 1000 in
1800 korakov), poleg na²tetih izra£unov, dodal ²e najmanj²o vrednost v naboru do-
bi£kov (min), ki pomeni najve£jo izgubo ali najmanj²i dobi£ek ter najve£jo vrednost
(max), ki pomeni najve£ji dobi£ek. tevilo podatkov prikazuje velikost posameznega
nabora - z manj²im £asovnim obdobjem trgovanja lahko pridobimo ve£ji nabor do-
bi£kov v istemu obsegu celotnih podatkov in s tem ve£jo robustnost rezultatov. Pri
vseh sem uporabil celoten obseg informacij o ceni Bitcoina, torej od 1.1.2012 do
27.6.2018.
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Najprej sledi pregled uspe²nosti elvje strategije s trgovanjem na dnevni £asovni
skali, torej pregled dobi£kov pri 360-, 500-, 1000- in 1800-dnevnemu trgovanju. Prva
tabela predstavlja rezultate za prvi sistem elvje strategije, druga pa za drugi sistem.
Za£etna velikost trgovalnega ra£una je 1.000.000$.
Slika 6: Pregled dobi£kov trgovanja prvega sistema elvje strategije na dnevni £asovni skali.
Slika 7: Pregled dobi£kov trgovanja drugega sistema elvje strategije na dnevni £asovni skali.
Primer interpretacije, £e rezultate empiri£ne analize postavimo za splo²no ve-
ljavne: predpostavimo, da imamo trgovalni ra£un z milijon ameri²kimi dolarji, s
katerim trgujemo na dnevni £asovni skali. Ne glede na to, kdaj bomo za£eli trgova-
nje z Bitcoinom in bomo nato trgovali samo s prvim sistemom elvje strategije 360
dni, bomo v povpre£ju zasluºili 3.218.416 ameri²kih dolarjev, ampak bo posamezen
dobi£ek lahko bistveno odstopal od povpre£nega (standardni odklon je ve£ kot 3, 5
milijonov dolarjev).
Minimalen zasluºek v naboru 360-dnevnega trgovanja je zelo majhen v primerjavi
s potencialnim najve£jim zasluºkom, ampak dobro je, da je pozitiven. Verjetnosti
izgub so ni£elne, ker, ne glede na dolºino trgovanja, v naboru ni negativnega dobi£ka.
Pri omenjenih vrednostih bi lahko na podlagi opazovanih empiri£nih rezultatov rekli,
da ne bomo imeli izgube, v splo²nem pa, kot bomo pozneje videli, ne moremo veliko
povedati o verjetnosti izgube, saj porazdelitev dobi£kov ne ustreza nobeni znani
porazdelitvi.
e bomo pri istih predpostavkah trgovali samo z drugim sistemom elvje strate-
gije, bomo v povpre£ju zasluºili nekoliko manj (2.838.199$), ampak bo tudi odsto-
panje od tega povpre£ja manj²e - standardni odklon je dobrih 3 milijonov dolarjev.
Pri primerjavi obeh sistemov tako vidimo nekoliko ve£je zasluºke in nekoliko ve-
£je razpone vrednosti dobi£kov, £e trgujemo s pravili prvega sistema. S trgovanjem
prvega sistema lahko doseºemo tudi ve£je maksimalne dobi£ke in ve£je minimalne do-
bi£ke. 360-dnevno trgovanje drugega sistema poda 17 izgub, ampak najve£ja izguba
ni velika (malenkost ve£ kot 10% celotne vrednosti trgovalnega ra£una). Empiri£na
verjetnost izgube je tako 0, 86%. Pri vseh ostalih dolºinah trgovanja je, podobno kot
20
s trgovanjem prvega sistema, verjetnost izgube 0%. Zanimivo je, da se standardni
odkloni gibljejo od 3 do 5 milijonov, ne glede na dolºino trgovanja.
S pregledanimi empiri£nimi vrednostmi je tveganje izgube elvje strategije ni-
£elno, razen pri 360-dnevnemu trgovanju drugega sistema, kjer je izredno nizko.
Zavedati pa se moramo, da je v praksi kapitalsko tveganje vedno prisotno, saj so
ﬁnan£ni trgi negotovi in v£asih nestabilni. Zaradi nepoznavanja porazdelitve lahko
velikost moºne izgube ocenimo samo s pomo£jo povpre£ja (µ) in standardnega od-
klona (σ) kot: µ−σ, ki je tudi nekak²na teoreti£na ocena tveganja, £e imamo podana
samo ta dva podatka. Slednje bo v nadaljevanju imenovano velikost moºne izgube.
Manj²e kot je, ve£ tvegamo s trgovanjem opazovane strategije.
Razpr²enost vrednosti dobi£kov v posameznemu naboru je velika, zato je teºko
natan£no dolo£iti prihodnjo vrednost dobi£ka s trgovanjem istih pravil, posledi£no
je mo£ napovedi nizka in s tem ve£je prihodnje kapitalsko tveganje.
Za natan£nej²o primerjavo obeh sistemov in primerjavo med samimi £asovnimi
obdobji trgovanja, sem prikazal ²e koli£nike med povpre£jem in standardnim odklo-
nom posameznega nabora dobi£kov ter povpre£ne letne stopnje donosa (na Sliki 8
oznaka lsd). S koli£nikom bolje interpretiramo privzeta tveganja (v nadaljevanju
tveganje - skupek vseh tveganj), saj ve£ji koli£nik predstavlja manj²o verjetnost iz-
gube ter manj²i razpon vrednosti dobi£kov glede na povpre£je in z vrednostjo nad 1
manj²o moºno izgubo, s povpre£no letno donosnostjo pa laºje primerjamo uspe²nost
med razli£no dolgimi trgovanji. Namre£, povpre£ni dobi£ki in odstotkovni prese-
ºek povpre£nih dobi£kov nad celotno vrednostjo ra£una nam ne povejo veliko, ker
trgujemo na razli£nih £asovnih obdobjih. Zato je logi£no, da bomo, z dolgoro£no
dobi£konosno strategijo, v petih letih dosegli vi²ji povpre£ni dobi£ek in vi²ji odstotek
donosa kot v enemu letu.
Slika 8: Primerjava povpre£nih letnih stopenj donosnosti in koli£nikov trgovanja prvega (levo) in
drugega (desno) sistema elvje strategije na dnevni £asovni skali.
Najvi²jo povpre£no letno stopnjo donosa, pri obeh sistemih elvje strategije,
doseºemo s 360-dnevnim trgovanjem, a nam najkraj²e obdobje da tudi najmanj²i
povpre£ni dobi£ek glede na standardni odklon. Slednje pomeni najve£je tveganje,
saj lahko nadaljnje trgovanje vodi tako v veliko izgubo kot tudi v velik dobi£ek.
Razpr²itev vrednosti dobi£kov na empiri£nih podatkih je prevelika, da bi lahko vsaj
pribliºno rekli, kolik²no vrednost bo dosegel prihodnji dobi£ek (prikaz porazdelitve
sledi). Z dalj²anjem obdobja trgovanja se povpre£na letna stopnja donosnosti in
tveganje zmanj²ujeta.
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Kot smo videli ºe pri samih dobi£kih, £e trgujemo s pomo£jo pravil prvega sis-
tema, doseºemo ve£jo povpre£no letno kapitalsko rast kot z upo²tevanjem pravil
drugega sistema. Koli£niki so nekoliko vi²ji pri drugemu sistemu, kar na£eloma poda
manj²e tveganje od trgovanja s prvim sistemom, ampak so razlike tako majhne, da
slednje ne moremo zatrditi.
Pri 1000- in 1800-dnevnemu trgovanju koli£niki preseºejo vrednost 1, pri naj-
dalj²emu trgovanju celo vrednost 4, torej je povpre£ni dobi£ek vi²ji kot standardni
odklon nabora. Z vrednostmi na Sliki 6 in na Sliki 7 ta ugotovitev zagotavlja pozi-
tiven dobi£ek in zato ni£elno tveganje izgube ter ni£elno moºno izgubo. Statisti£no
lahko, zaradi najmanj²ega vzorca, o 1800-dnevnemu trgovanju povemo najmanj, a
bi si, na podlagi prikazanega, lahko celo upali re£i, da tudi prakti£no ne bomo imeli
izgube. e torej na²e trgovanje za£nemo kadarkoli v opazovanemu obdobju in nato
neprekinjeno trgujemo nekaj manj kot pet let, bomo, na podlagi implementiranja
strategije na zgodovinskih podatkih, v vsakemu primeru dosegli ºelen pozitiven re-
zultat.
Donosi so, sploh pri kraj²ih obdobjih trgovanja, bistveno bolj²i od povpre£nih
letnih stopenj donosnosti eksperimenta iz leta 1983. Te so v prvih letih dosegale
vrednosti okoli 80% in torej presegajo le 1800-dnevno trgovanje. Pri tem se mo-
ramo zavedati, da so rezultati relevantni na medsebojni primerjalni bazi, niso pa
to£en odraz dejanskega trgovanja, saj smo se ºe samo z dolo£enimi poenostavitvami
v pravilih strategije oddaljili od resni£nega trgovanja. Virtualno trgovanje s pomo-
£jo programske kode je le pribliºek dejanskega trgovanja in zato bi se odstotki v
primerjavi s pravim trgovanjem rahlo razlikovali. Posledi£no bi se razlikovala tudi
primerjava z rezultati elvjega eksperimenta.
Na eni strani bi se donosi ob upo²tevanju operativnih stro²kov zmanj²ali, na
drugi strani pa je veliko argumentov, ki kaºejo na to, da so prikazani visoki donosi
za dejansko trgovanje elvje strategije v temu obdobju mogo£e ²e premajhni.
Prvi£, Richardovi u£enci so trgovali na ve£ih trgih hkrati, zato so imeli ve£ pozicij
odprtih in potemtakem tudi ve£ porabljenih Enot. Trgovali so tudi na povsem
nekoreliranih trgih, za razliko od trga kriptovalut, ki je zelo koreliran. Dosegli so
ve£jo razpr²itev sredstev in obenem ve£jo razpr²itev tveganja ter posledi£no ve£jo
u£inkovitost postavljene strategije. eprav je velikost trgovalnega ra£una v obeh
eksperimentih enak, sem s trgovanjem enega instrumenta na enemu trgu po ve£ini
uporabljal le del ra£una.
Drugi£, postavljene parametre v pravilih trgovalnega procesa so optimizirali glede
na trgovanje s terminskimi pogodbami. Videli bomo, da se z izbiro drugih para-
metrov da pove£ati kon£ni zasluºek pri trgovanju Bitcoina in posledi£no pove£ati
uspe²nost elvje strategije.
In tretji£, z malenkostmi, ki so opisani v razdelku 3.1.5, kot so uporabljanje
limitnih naro£il namesto trºnih, trgovanje znotraj dneva in ne z zaklju£nimi cenami
itd., bi donosnost najbrº ²e povzdignili.
Tisti, ki so trgovali v obdobju med letom 2012 in sredino leta 2018 z elvjo stra-
tegijo na Bitcoinovi ceni in so do potankosti upo²tevali vsa pravila, so torej (po vsej
verjetnosti) dosegali ²e vi²je letne stopnje donosnosti od prikazanih. Zato lahko ºe
iz dosedanjih rezultatov ugotovimo visoko uspe²nost elvje strategije pri trgovanju
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Bitcoina in potrdimo hitrej²i razcvet kriptovalut v primerjavi z razcvetom termin-
skih pogodb, ki je prinesel moºnosti za dobre zasluºke.
Trgovalni ra£un v velikosti 1.000.000$ ni ravno blizu individualnemu trgovalcu
kriptovalut, zato si poglejmo rezultate trgovanja z manj²im ra£unom, in sicer v
velikosti 50.000$. asovna skala trgovanja naj ostane en dan, £asovno obdobje pa
360, 500, 1000 in 1800 dni.
Tabeli sta narejeni z dodatno simulacijo trgovanja, ki pa ni potrebna, saj izide
enostavno dobimo s skaliranjem izidov trgovanja z ve£jim za£etnim ra£unom. Iz-
peljimo torej pora£un skalarja na primeru enostavne dolge pozicije brez dodajanja
Enot (pri kratki poziciji in z dodajanjem je podobno).
V obeh primerih, tako z manj²im kot tudi z ve£jim trgovalnim ra£unom, vstopimo
v izbran posel pri enaki ceni, ozna£imo jo s Pv. Enoto izra£unamo s pomo£jo istega
N -ja, le velikost trgovalnega ra£una je razli£na. V obeh primerih izstopimo pri
enaki ceni, ozna£imo jo s Piz. Zaradi druga£ne vrednosti trgovalnega ra£una in vseh
ostalih enakih pogojih, mora biti dobi£ek manj²ega trgovalnega ra£una le skalar (α)
dobi£ka ve£jega trgovalnega ra£una:
⌊0, 01× 1.000.000
N
⌋ × Piz − Pv
Pv
× α = ⌊0, 01× 50.000
N
⌋ × Piz − Pv
Pv
⌊10.000
N
⌋ × α = ⌊500
N
⌋
α = ⌊10.000
N
⌋/⌊500
N
⌋
Brez poznavanja absolutne volatilnosti lahko za vsako pozicijo dolo£imo samo
pribliºno vrednost skalarja, saj je ta odvisna od zaokroºanja navzdol. V temu pri-
meru je pribliºno 0, 05. Na enak na£in lahko izra£unamo skalarje posameznih poslov
in posledi£no povpre£ne dobi£ke tudi z drugimi vrednostmi trgovalnega ra£una.
Slika 9: Pregled dobi£kov trgovanja prvega (zgoraj) in drugega (spodaj) sistema elvje strategije
z za£etno vrednostjo trgovalnega ra£una 50.000$.
Povpre£ni zasluºki so logi£no manj²i, saj vnesemo v pozicijo manj²e koli£ine kapi-
tala. Enako kot pri trgovanju z milijon dolarji, s pomo£jo prvega sistema povpre£no
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zasluºimo ve£ kot s pomo£jo drugega sistema, ampak so tudi standardni odkloni ve-
£ji. Kljub manj²im zasluºkom, lahko spodbudno gledamo na verjetnosti izgube, tako
kot pri trgovanju z ve£jim zneskom. Ne glede na izbran trgovalni sistem in ne glede
na izbrano dolºino trgovanja nismo nikoli zaklju£ili v rde£em, z izjemo 360-dnevnega
trgovanja drugega sistema.
Ker trgujemo samo z Bitcoinom, torej samo na enemu ﬁnan£nemu trgu, se manj²a
koli£ina za£etnega kapitala ne pozna na uspe²nosti strategije, ko govorimo o pov-
pre£ni letni stopnji donosa. Koli£niki in povpre£ne letne stopnje donosnosti so, ne
glede na za£etni trgovalni ra£un, enake.
Ob pregledu samo kon£nih rezultatov trgovanja z obema za£etnima ra£unoma in
ob odkritju ve£ine pozitivnih dobi£kov lahko zaklju£imo, da sta oba sistema elvje
strategije uspe²na na ﬁnan£ni £asovni vrsti Bitcoina zadnjih ²estih let. Ne glede
na to, kdaj za£nemo trgovati in koliko £asa trgujemo, bomo na dnevni skali vedno
imeli pozitiven dobi£ek, razen pri 360-dnevnemu trgovanju drugega sistema, kjer
bi imeli pri neuspe²nemu primeru majhno izgubo. Seveda moramo za vi²je ºelene
dobi£ke vklju£iti vi²ji za£etni kapital, a na ºeleno povpre£no letno stopnjo donosa to
ne bo imelo vpliva. Ne glede na velikost za£etnega ra£una bomo imeli od 70 do 330
odstotno letno rast, seveda odvisno od dolºine trgovanja in izbranega trgovalnega
sistema. Glede na tveganje, ki smo ga pripravljeni sprejeti pa se bomo morali
odlo£iti, koliko £asa bi bilo najbolje trgovati.
e smo naklonjeni tveganju (velikim moºnim izgubam ali tveganju nenatan£ne
napovedi prihodnjega dobi£ka) bi izbrali letno trgovanje, saj prina²a najve£jo rast.
V nasprotnemu primeru bi izbrali petletno trgovanje, ki ob velikemu povpre£nemu
dobi£ku glede na standardni odklon, prina²a solidne donose (v primerjavi z drugimi
predstavljenimi donosi). Izbira je odvisna od trgoval£evih preferenc in od ºelenega
kompromisa med tveganjem in povpre£nim letnim donosom.
V vsakemu vzorcu imamo ve£ kot 500 podatkov, zato lahko ugotovitve iz em-
piri£ne analize prevedemo v splo²ne ugotovitve in jih uporabimo tudi za napoved
oz. predvidevanja situacij v prihodnosti. Torej, kaj lahko pri£akujemo, £e za£nemo
trgovati danes ali jutri ali £ez kak²no leto. Obenem se moramo zavedati, da je trg
kriptovalut, ²e posebej Bitcoin, od leta 2012 do sredine leta 2018 dosegel izjemen
razcvet in izjemno hitro rast cene. Zaradi nepredvidljive prihodnosti in moºnosti
ustavitve rasti moramo biti pri napovedih pazljivi. Upad cene na koncu leta 2018
je lahko opozorilo na kon£anje razcveta ali samo izjemno velika korekcija cene.
Marsikdo se ob zgornjih rezultatih, vsaj pri kraj²ih obdobjih trgovanja, najprej
obregne ob izredno velike standardne odklone glede na povpre£ne dobi£ke, ki iz vi-
dika velikosti moºnih izgub pomenijo teºek pogled. Razpr²itev vrednosti dobi£kov,
pridobljenih od leta 2012 do sredine leta 2018, je gromozanska, kar potrjuje tudi
razlika med minimalnim in maksimalnim dobi£kom v naboru. Zato lahko zasluºek
variira od nekaj dolarjev pa vse tja do nekaj milijonov dolarjev, v nekaterih primerih
tudi do ve£ kot 16 milijonov ameri²kih dolarjev. Zaradi velikega razpona, ne moremo
niti pribliºno dolo£iti kolik²en bo dobi£ek, ki lahko, pri privzetemu standardnemu
odklonu najkraj²ih obdobij trgovanj, dosega tudi velike negativne vrednosti. Posle-
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di£no, z uporabo elvje strategije na trgu kriptovalut, kljub temu da so empiri£ne
verjetnosti izgub po ve£ini ni£elne, privzamemo dolo£eno tveganje (ocenjena veli-
kost morebitnih izgub). Ve£ji kot je standardni odklon glede na povpre£je, ve£je je
tveganje, predvsem zaradi ve£je verjetnosti izgub in zaradi nezmoºnosti natan£ne
predikcije dejanske vrednosti donosa.
Razpr²itev vrednosti dobi£kov je ponazorjena na spodnjih graﬁh. Prikazani so
histogrami dobi£kov prvega sistema elvje strategije za posamezne dolºine trgovanja.
asovna skala trgovanja je en dan, velikost za£etnega kapitala pa milijon ameri²kih
dolarjev. Za drugi sistem elvje strategije in za manj²i za£etni kapital 50.000$ so
porazdelitve pribliºno enake, zato so, zaradi ²tevil£nosti, izpu²£ene. Stolpi£i pred-
stavljajo ²tevilo obdobij trgovanja, ki so podale dolo£eno vrednost dobi£ka oz. po
poenostavljeni interpretaciji: kolikokrat se v naboru dobi£kov pojavi dolo£ena vre-
dnost. Zelene navpi£ne £rte predstavljajo kvartile (prvi kvartil, mediana in tretji
kvartil). Tako laºje prepoznamo, katere vrednosti zavzame ve£ina dobi£kov, kje je
srednja vrednost vseh podatkov v naboru in kolik²ne so vrednosti spodnjih 25% in
zgornjih 25% podatkov.
Slika 10: Histogrami dobi£kov glede na £asovno obdobje trgovanja prvega sistema elvje strategije.
Iz histogramov vidimo, da je najve£ dobi£kov velikosti nekaj milijonov dolarjev
nad ni£lo, razen pri 1800-dnevnemu trgovanju, kjer je ve£ina dobi£kov med 17 in
19 milijoni dolarjev. Pri 500-dnevnemu trgovanju so velike koncentracije tudi pri
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okoli 5, okoli 10 in nekaj manj kot 15 milijoni ameri²kih dolarjev, pri 100-dnevnemu
trgovanju pa okoli 6 in med 14 ter 16 milijoni ameri²kih dolarjev. Pri 360-dnevnemu
trgovanju je ve£ina kon£nih zasluºkov (tretji kvartil - 75% podatkov) do 5 milijonov
dolarjev, medtem ko je npr. pri 1000-dnevnemu trgovanju razpr²itev ve£ja in je ve-
£ina zasluºkov do 14 milijonov dolarjev. 360-dnevno trgovanje ima najve£ji razpon -
od ni£ do 30milijonov - ampak ºe iz kvartilov in samih stolpi£ev histogramov vidimo,
da so dobi£ki nad 10 milijoni izjeme. Ti osamelci dvigajo standardni odklon, kar se
posledi£no pokaºe na ve£jemu tveganju (najmanj²i koli£nik), in tudi povpre£je, zato
bi se pri napovedih za nadaljnje dobi£ke laºje drºali mediane kot pa nerealnega pov-
pre£ja. Slednja ugotovitev, zaradi speciﬁ£nih in neznanih porazdelitev, velja tudi za
vse ostale dolºine trgovanja.
Dobre moºnosti za velike donose potrjuje spodnja tabela (Slika 11), ki prikazuje
²tevilo visokih zasluºkov v dolo£enemu naboru. Kolik²na je to£na verjetnost zasluºka
nad 5, nad 10, nad 15 in nad 20 milijonov ameri²kih dolarjev dobimo tako, da
posamezno ²tevilo delimo s ²tevilom podatkov v pripadajo£emu naboru dobi£kov.
Prav tako lahko dobimo to£ne verjetnosti vrednosti zasluºka na dolo£enemu razponu,
ampak je ºe na prvi pogled jasno, da nam prvi sistem, v opazovanemu obdobju, daje
dobre moºnosti za dober zasluºek.
Slika 11: tevilo dobi£kov nad dolo£eno mejo za posamezno obdobje trgovanja prvega sistema
elvje strategije.
Poglejmo si ²e na drugo, tisto manj ºeleno stran donosov pri trgovanju. Ker ni
jasno, kako so razporejeni dobi£ki blizu ni£le, sem se odlo£il predstaviti histograme
dobi£kov, ki ne presegajo meje 5.000.000$ (Slika 12). Pri 1800-dnevnemu trgovanju
bi bil tako zastavljen histogram prazen, zato je tu prikazana razporeditev dobi£kov,
manj²ih od 10 milijonov. Kvartili so sedaj pora£unani glede na omenjen nabor
podatkov.
e trgujemo v £asovnemu obdobju enega leta, bomo imeli najve£ moºnosti, da
kon£amo leto z dobi£ki med 0$ in 1.000.000$. e trgujemo 500 dni, bomo z veliko
verjetnostjo zasluºili od 0 do 3 milijone ameri²kih dolarjev. Pri 1000-dnevnemu trgo-
vanju se nam obeta dobi£ek med 3.000.000$ in 4.000.000$. Dober dobi£ek vsekakor
doseºemo pri neprekinjenemu petletnemu trgovanju, saj je vsak dobi£ek pozitiven
in ve£ji od 9.000.000$.
Lepo je razvidna kontrola tveganja in omejevanja izgub elvje strategije, saj v
nobenemu obdobju s trgovanjem prvega sistema ne pridelamo izgube, kaj ²ele izgube
celotnega kapitala (propademo). Navzgor pa je dobi£ek neomejen, zato analizirana
strategija predstavlja dolgoro£ni potencial.
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Slika 12: Histogrami manj²ih dobi£kov glede na £asovno obdobje trgovanja prvega sistema elvje
strategije.
Takoj vidimo, da porazdelitev ni normalna, saj je asimetri£na (ang. skewness)
- dobi£ki so razpr²eni, v£asih visoki, v£asih nizki, in splo²£ena (ang. kurtosis) - ne-
navadno veliko ²tevilo pozitivnih in/ali negativnih dobi£kov. Prav tako prikazane
porazdelitve dobi£kov ne ustrezajo nobeni drugi znani porazdelitvi, torej rezulta-
tov empiri£ne analize ne moremo aproksimirati z vrednostmi znane porazdelitvene
funkcije. Posledi£no ne moremo izra£unati splo²ne verjetnosti negativnega zasluºka,
ampak samo njeno empiri£no oceno (verjetnost izgube v zgornjih preglednih tabe-
lah).
Interesanten pogled je na uspe²nost elvje strategije skozi £as, £e uspe²nost me-
rimo v vi²ini dobi£kov. Namre£, videli smo, da imamo kar velike moºnosti dobrega
zasluºka, ampak ali so se ti veliki dobi£ki pojavljali samo dolo£en £as? Ali je na
velikost dobi£kov vplival £as vstopa na trg kriptovalut oz. £as za£etka trgovanja Bit-
coina? Ali nam dobri povpre£ni dobi£ki in dobre povpre£ne letne stopnje donosnosti
zameglijo realen pogled na splo²no uspe²nost strategije?
Odgovore na vpra²anja predstavljajo spodnji graﬁ dobi£kov skozi £as. e vedno
opazujemo samo rezultate trgovanja s pomo£jo prvega sistema elvje strategije z
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za£etnim milijon dolarjev velikim trgovalnim ra£unom. Prav tako ²e vedno ana-
liziramo trgovanje na dnevni £asovni skali, torej spodnji graﬁ prikazujejo dobi£ke
s 360-, 500-, 1000- in 1800-dnevnim trgovanjem. Za£nemo 23.1.2012 in s premi-
kanjem £asovnega okvirja nizamo pridobljene dobi£ke. Dobimo celoten nabor, iz
katerega smo med drugim izra£unali povpre£je, standardni odklon in druge koli£ine,
predstavljen v £asu. Poenostavljena interpretacija je naslednja: koliko zasluºimo,
£e za£nemo trgovati na to£no dolo£en dan in neprekinjeno trgujemo preko pravil
prvega sistema elvje strategije dolo£eno ²tevilo dni, na dnevni £asovni skali in s
trgovalnim ra£unom velikosti milijon ameri²kih dolarjev.
Slika 13: Graﬁ dobi£kov v £asu, skozi celotno opazovano obdobje, glede na £asovna obdobja
trgovanja.
Prikazano lepo ponazori nadpovpre£no visoke dobi£ke v za£etku opazovanega
obdobja, ki so nato v poznej²emu obdobju, torej ob kasnej²emu vstopu na trg,
manj²i in dosegajo vrednosti do 5, pri 1800-dnevnemu trgovanju do 10 milijonov
dolarjev.
Za graﬁ je logi£na razlaga. Za£etno obdobje sestavljajo dva hitra in odstotkovno
velika cenovna razcveta. Prvi razcvet se je zgodil na za£etku leta 2013, drugi na
koncu leta 2013. Vsi okvirji, ki so izkoristili vzpon v letu 2013 so med najbolj
dobi£konosnimi v celotnemu naboru. Bitcoin se je razcvetel tudi v letu 2017, a ne
tako mo£no. Slednje malenkostno dvigne uspe²nost obdobij 500- in 1000-dnevnega
trgovanja. V letu 2017 je bil cenovni vzpon po£asnej²i, kar vpliva na donosnosti 360-
dnevnega trgovanja v tistemu obdobju. Najkraj²a dolºina trgovanja v nobenemu
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primeru ne zajame celotnega cenovnega razvoja, ki za£ne ºe v letu 2016. Posledi£no
so donosnosti 360-dnevnega trgovanja s pri£etkom po letu 2016 slab²e kot donosnosti
500- in 1000-dnevnega trgovanja.
eprav razcvet v letu 2013 na samemu prikazu cene Bitcoina (Slika 2) ni preve£
opazen, je odstotkovno ve£ji kot razcvet v letu 2017. Iz 13 USDT na nekaj ve£ kot
1000 USDT je dvig v vi²ini pribliºno 8500% in je v primerjavi z dvigom v letu 2017,
iz okoli 1000 USDT na maksimalnih 19187, 78 USDT (pribliºno 2000%), za ve£ kot
4, 5 krat ve£ji. Vmes je bilo obdobje stagnacije oz. manj²ih trendov, zato dobi£ki
dosegajo vrednosti zgolj nekoliko nad ni£lo.
Ugotovimo, da je imel vstop na trg kriptovalute pomemben vpliv na uspe²nost
strategije. e smo trgovanje za£eli med letoma 2012 in 2014 in torej zajeli najhitrej²i
in odstotkovno najve£ji vzpon Bitcoinove cene, je strategija, ne glede na izbrano
£asovno obdobje trgovanja, prina²ala izredne donose. S pri£etkom po za£etku leta
2014 (v nadaljevanju po letu 2014) pa bi se morali zadovoljiti z manj²imi dobi£ki.
Trgovalci Bitcoina, ki so z elvjo strategijo za£eli trgovati kasneje in so zamudili
najve£jo odstotkovno rast cene, so lahko le sanjali o dobi£konosnosti predhodnih
poslov.
1800-dnevno trgovanje je rahla izjema, zato je tudi celoten opis za tako trgovanje
malenkostno druga£en. Namre£, dolºina trgovanja v vsakemu trenutku zagotavlja
zajetje vsaj razvoja ob koncu leta 2013. e smo trgovanje za£eli nekje na sredini
leta 2013 in nismo zajeli celotnega cenovnega vzpona v temu letu, so preostala
leta trgovanja majhnih trendov in cenovne stagnacije izni£ila visoke dobi£ke, ki jih
prineseta razcveta konec leta 2013 in v letu 2017. Torej, visoke donosnosti s 1800-
dnevnim trgovanjem dosegamo s pri£etkom med letom 2012 in za£etkom leta 2013,
kasneje `le' okoli 9 milijonov.
Dobre povpre£ne dobi£ke in dobre povpre£ne letne stopnje donosnosti v za£e-
tnemu pregledu (Slika 6 in Slika 8) pojasni nadpovpre£na uspe²nost strategije v
za£etnemu obdobju opazovanja.
Spodaj (Slika 14) so predstavljeni isti graﬁ od polovice leta 2013 naprej (na
zgornjih graﬁh je to od indeksa 500 naprej).
Dobi£ki dosegajo vrednosti od 0$ do 3.000.000$ pri 360- in 500-dnevnemu trgo-
vanju, od 1.000.000$ do 4.000.000$ pri 1000-dnevnemu trgovanju in od 9.000.000$
do 9.500.000$ pri 1800-dnevnemu trgovanju.
Torej, stolpi£e pri visokih vrednostih prej²njih histogramov pojasnijo dobi£ki z
za£etkom trgovanja pred letom 2014, stolpi£e pri nizkih vrednostih pa dobi£ki s pri-
£etkom trgovanja po letu 2014. Pri 1800-dnevnemu trgovanju je meja prej, in sicer
konec drugega meseca leta 2013.
Spodnja leva tabela (Slika 15) potrjuje zgornje ugotovitve. Prikazuje povpre£ne
dobi£ke in povpre£ne letne stopnje donosnosti nabora dobi£kov trgovanja s pri£et-
kom pred letom 2014 in trgovanja s pri£etkom po letu 2014 (pri 1800-dnevnemu
trgovanju pred za£etkom in po za£etku leta 2013). Primerja omenjeni koli£ini med
razli£nimi dolºinami trgovanja za obdobje ve£je (pred_2014, lsd_pred_2014) in
obdobje manj²e (po_2014, lsd_po_2014) u£inkovitosti prvega sistema elvje stra-
tegije. Kot smo spoznali, je visoka u£inkovitost plod zajetja hitrih in velikih cenovnih
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Slika 14: Grafa dobi£kov v £asu, skozi kraj²e opazovano obdobje, glede na £asovna obdobja trgo-
vanja.
premikov v letu 2013, nizka u£inkovitost pa plod zajetja manj²ih trendov ali cenovne
stagnacije. Na zgornjih graﬁh je to primerjava intervala do indeksa 700 z interva-
lom od indeksa 700 naprej, pri 1800-dnevnemu trgovanju intervala do indeksa 400 z
intervalom od indeksa 400 naprej.
Slika 15: Povpre£ni dobi£ki in povpre£ne letne stopnje donosa (levo) ter standardni odkloni in
koli£niki (desno) trgovanja prvega sistema elvje strategije pred in po letu 2014, na dnevni £asovni
skali.
e smo imeli sre£o in trgovali v £asu najve£jega razcveta, se povpre£ni dobi£ki, ne
glede na dolºino trgovanja (brez 1800-dnevnega trgovanja), gibljejo nad 7.000.000$,
s povpre£nimi letnimi stopnjami donosa nad 140%, pri 360-dnevnemu trgovanju celo
nad 700%. e pa smo trgovali ravno v £asu manj²ih cenovnih premikov, so povpre£ni
zasluºki le nekaj nad 1.000.000$, s povpre£nimi letnimi stopnjami donosa do 115%.
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e smo s petletnim trgovanjem v celoti zajeli najve£ji razcvet Bitcoinove cene, je
povpre£na letna stopnja donosnosti skoraj 80%, druga£e dobrih 60%.
Opazna je torej velika razlika - posledica razli£no velikih trgovanih trendov - kar
je tudi za elvjo strategijo pri£akovano, saj je strategija, ki u£inkovito lovi ve£je
trende.
Nabori dobi£kov ve£je strategijske u£inkovitosti imajo vi²je standardne odklone,
ki so prikazani v desni tabeli, kar zmanj²a u£inkovitost napovedi uspe²nosti stra-
tegije. Kljub vi²ji razpr²enosti, so ocene verjetnosti izgub minimalne, saj so vsi
koli£niki nad vrednostjo 1. Za 360- in 500-dnevno trgovanje lahko govorimo o ena-
kemu tveganju, ne glede na to ali trgujemo v obdobju velikih ali v obdobju majhnih
trendov. Pri preostalih dveh dolºinah trgovanja so sicer koli£niki v obdobju ve£jih
trendov niºji, kar nakazuje ve£je tveganje, a ker koli£niki dosegajo visoke vrednosti,
lahko govorimo le o blaºji zatrditvi ni£elne verjetnosti izgub ter o ni£elni velikosti
moºne izgube.
Izbira dolºine trgovanja bi bila, tudi £e bi vedeli ali trgujemo v £asu velikih ali
v £asu majhnih trendov, odvisna od trgoval£eve naklonjenosti k tveganju. Naj-
kraj²e trgovanje prina²a najvi²je povpre£ne letne zasluºke, a tudi najvi²je tveganje.
Najdalj²e trgovanje prina²a najniºje povpre£ne letne zasluºke, a tudi najmanj²e tve-
ganje.
Dobi£ki so, z razdelitvijo v dve skupini, bolj skupaj oz. bliºje posameznemu
povpre£ju - standardni odkloni so niºji kot v celotnemu naboru dobi£kov, kar po-
meni manj²o razpr²itev. Vseeno ne ustrezajo nobeni znani porazdelitvi v nobenemu
primeru, lahko pa bolj natan£no dolo£imo interval okoli povpre£ja, ki ustreza do-
lo£eni verjetnosti kon£nega izkupi£ka. V naslednji tabeli so prikazani 60% in 90%
simetri£ni intervali.
Slika 16: Intervali 60% in 90% verjetnosti dobi£ka (v 1.000.000$) okoli povpre£ja v obdobju ve£je
in manj²e u£inkovitosti strategije.
Trgovanje prvega sistema elvje strategije 360 dni, v obdobjih ve£jih trendov
zaklju£imo, glede na empiri£ne podatke, s 60% verjetnostjo med 4, 7 in 9, 42 milijoni
dolarji. V obdobjih manj²ih trendov imamo 60% moºnosti, da kon£ni dobi£ek zna²a
od 0, 56 do 1, 69 milijonov dolarjev.
e bi bila porazdelitev dobi£kov normalna, bi interval 60% verjetnosti dobili samo
s pomo£jo povpre£ja (µ) in standardnega odklona (σ) - spomnimo se, da interval
[µ − σ, µ + σ] dolo£a pribliºno 60% moºnosti kon£nega rezultata. 60% interval bi
pri 360-dnevnemu trgovanju ve£jih trendov izgledal takole: [3.197.075$, 10.922.925$],
pri trgovanju manj²ih trendov pa takole: [525.821$, 1.722.369$]. V vsakemu primeru
je interval ve£ji kot interval dolo£en glede na empiri£ne rezultate.
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V obdobjih ve£jih trendov so intervali bistveno ²ir²i kot v obdobjih manj²ih
trendov, kar samo potrjuje prej²nje ugotovitve o ve£ji razpr²enosti dobi£kov in manj²i
napovedni mo£i v obdobjih ve£jih trendov. Pri trgovanju ve£jih cenovnih premikov
teºje dolo£imo kon£no vrednost zasluºka. e bi ºeleli z 90% verjetnostjo dolo£iti
zasluºek s 360-dnevnim trgovanjem, bi se morali zadovoljiti z dejstvom, da ta lahko
zna²a tako 1, 57$ kot tudi vse tja do 12, 55$ milijona ameri²kih dolarjev.
Podobne rezultate dobimo tako s trgovanjem drugega sistema elvje strategije
z za£etnim kapitalom 1.000.000$ kot tudi s trgovanjem prvega ali drugega sistema
s 50.000$ za£etnega kapitala. Zato lahko ugotovitve prvega sistema posplo²imo na
preostale primere.
Vse opisano in vizualizirano pomembno spremeni oceno splo²ne u£inkovitosti
in napovedi prihodnje uspe²nosti strategije, ki smo jih postavili zgolj ob pogledu
na povpre£ne dobi£ke, povpre£ne letne stopnje donosnosti ter razpone vrednosti
dobi£kov celotnega nabora.
Iz ugotovitev lahko zaklju£imo, da je elvja strategija po letu 2014 manj uspe²na
kot prej oziroma da, kljub ²e vedno izjemni rasti cene Bitcoina, njeno lovljenje
trendov ne pride do izraza. Zato bi bili, s pri£etkom trgovanja po letu 2014 na²i
dobi£ki manj²i kot s pri£etkom trgovanja pred letom 2014. Izjemno uspe²na je le ob
zgodovinsko gledano najbolj hitrih in najve£jih cenovnih premikih.
Iz vidika tveganja je gibanje dobi£kov v majhnemu razponu vrednosti dobrodo²la
stvar, saj ga lahko bolje ocenimo. Natan£neje lahko postavimo izkupi£ek elvje
strategije, ne glede na za£etek trgovanja, ter predikcijo uspe²nosti pri nadaljnjemu
trgovanju. Tako je velikost moºne izgube po letu 2014 minimalna in empiri£na
verjetnost izgube 0%.
Optimisti£en pogled na izjemno uspe²nost elvje strategije, pred razdelitvijo opa-
zovanega obdobja na obdobje velike u£inkovitosti in obdobje manj²e u£inkovitosti,
rahlo pokvarijo niºji dobi£ki v zadnjemu obdobju in posledi£no pri£akovana podobna
nadaljnja uspe²nost. Namre£, zgoditi bi se moral razcvet, podoben tistemu v letu
2013, da bi, s trgovanjem pravil strategije, spet dosegali izjemne donose. Kljub
temu, se donosi ²e vedno lahko primerjajo z donosi predstavljenega eksperimenta
iz leta 1983 - trgovanja terminskih pogodb, saj ne smemo pozabiti na velik vzpon
najve£je kriptovalute tudi po letu 2014.
Ob zaklju£ku pregleda rezultatov trgovanja na dnevni £asovni skali velja razmi-
sliti in komentirati pomemben vpliv postavljene Enote na zgornje izide. Ta komentar
bo veljal tudi za trgovanje elvje strategije na manj²ih £asovnih skalah in za trgo-
vanje s pomo£jo drugih, alternativnih pravil. Pri analiziranju smo namre£ opazili
pove£ano absolutno znotraj dnevno volatilnost v poznej²i fazi opazovanega obdo-
bja. Velika absolutna volatilnost zmanj²a velikost Enote, kar bi lahko bil razlog za
manj²e kon£ne dobi£ke. A ker vrednost Enote predstavlja ²tevilo Bitcoinov, se de-
janska koli£ina kapitala ne spremeni veliko, saj se manj²e ²tevilo Bitcoinov pomnoºi
z ve£jo vrednostjo Bitcoina. Kot smo ºe spoznali, algoritem za izra£un Enote poda
odstotkovno konstantno tveganje med pozicijami - ob bolj volatilnih trgih je veli-
kost Enote manj²a. Na vrednost dobi£ka vplivajo torej samo odstotkovne velikosti
cenovnih premikov.
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Sledi pregled dobi£kov, ki jih pridobimo s trgovanjem elvje strategije na urni
£asovni skali, torej s trgovanjem 360, 500, 1000 in 1800 ur. Vse koli£ine se interpre-
tirajo glede na urno £asovno skalo, torej, spremenljivka N je 20-urna eksponentna
drse£a sredina Pravega razpona in izra£unavamo jo vsakih 7 ur (na dnevni £asovni
skali vsak ponedeljek), v dolgo pozicijo prvega sistema vstopamo ob 20-urnemu vi-
²ku in izstopamo ob 10-urnemu dnu, v kratko pozicijo vstopamo ob 20-urnemu dnu
in izstopamo ob 10-urnemu vrhu itd.
Slika 17: Pregled dobi£kov trgovanja prvega (zgoraj) in drugega (spodaj) sistema elvje strategije
na urni £asovni skali.
Povpre£ni dobi£ki so, v primerjavi s povpre£nimi dobi£ki, ki jih dobimo s trgova-
njem na dnevni £asovni ravni, zelo majhni, z velikimi standardnimi odkloni. Veliko
je negativnih dobi£kov, ki so lahko tudi kar precej veliki. Najve£je izgube po ve£ini
presegajo za£etno vrednost trgovalnega ra£una, kar predstavlja osebnosti bankrot.
Maksimalni dobi£ki so manj²i v primerjavi s trgovanjem na dnevni £asovni skali. Ne
glede na trgovalno obdobje in sistem trgovanja, je verjetnost izgube ve£ja kot 1%,
pri 360-urnemu trgovanju drugega sistema ve£ja kot 10%.
Na urni £asovni skali, podobno kot na dnevni, z drugim sistemom elvje stra-
tegije povpre£no manj zasluºimo, obenem pa je tu ²e ve£ja verjetnost negativnega
zasluºka.
Vzrok za take rezultate so kratka £asovna obdobja, ki se v dnevih izraºajo kot
15, 21, 42 in 75 dni. Kraj²a obdobja ne pustijo razvoja velikih trendov, ki so klju£
za uspe²nost elvje strategije. Kraj²e kot je obdobje, ve£ja je verjetnost izgube.
Posledi£no imamo v veliko trgovalnih okvirjih negativne posle, kar niºa povpre£ne
dobi£ke.
Kratka obdobja pa niso vzrok za velike maksimalne izgube, saj pravila elvje
strategije ne dovoljujejo tveganja, ve£jega od 2% na Enoto, oziroma ve£jega od 5%
s postavljenimi ²tirimi Enotami na pozicijo. Torej, s trgovalnim ra£un v vredno-
sti 1.000.000$ lahko izgubimo najve£ 50.000$ na posamezen posel. S povpre£nimi
²tevili pozicij iz Slike 5 izra£unamo, da je najvi²ja izguba samo pri 1800-dnevnemu
trgovanju vi²ja od milijon dolarjev, £e so seveda vse pozicije porazne.
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Vzrok je ve£je ²tevilo priloºnosti in s tem ve£je ²tevilo poslov, ki jih lahko izvr²imo
na urni £asovni skali, in manj²a absolutna volatilnost. Naro£ilo za omejitev izgube
je zaradi manj²e absolutne volatilnosti postavljeno zelo blizu ceni. Pri nenadnemu
cenovnemu skoku se lahko cena postavi krepko pod/nad naro£ilom za omejitev iz-
gube in tu izstopimo (spomnimo se, da pravilo za izstop iz porazne pozicije predvidi
izstop ob padcu/povi²anju cene pod/nad stop-loss mejo in ne nujno to£no pri stop-
loss meji - Dennisovi u£enci niso postavljali naro£il v naprej). Posledi£no izgubimo
ve£ kot 2% na Enoto oz. ve£ kot 5% celotne vrednosti za£etnega trgovalnega ra-
£una. Slednje je ²e bolj o£itno za trgovanje s ²e kraj²imi £asovnimi skalami, zato bo
dodatno ponazorjeno pri analizi trgovanja na 5-minutni £asovni skali.
Slika 18: Primerjava povpre£nih stopenj donosnosti in koli£nikov trgovanja prvega (levo) in drugega
(desno) sistema elvje strategije na urni £asovni skali.
e ob pogledu na povpre£ne dobi£ke in standardne odklone nam je jasno, da bodo
koli£niki niºji kot koli£niki trgovanja na dnevni £asovni skali. Slednje, poleg velikega
²tevila izgub, med katerimi so tudi tak²ne, ki presegajo milijonov dolarjev, ponazarja
izjemno tveganje. Prav tako je porazdelitev dobi£kov zelo razpr²ena in ne moremo
niti pribliºno dolo£iti nadaljnje uspe²nosti. Vzrok je velika razpr²itev pred letom
2014, ki se kasneje zmanj²a. Koli£niki so po letu 2014 vi²ji od 1, verjetnost negativnih
dobi£kov ter velikost moºne izgube sta manj²a, bolj natan£no se da dolo£iti prihodnjo
uspe²nost strategije in zato je prihodnje tveganje manj²e. S kraj²anjem £asovnega
obdobja trgovanja se koli£niki zniºujejo, kar pomeni ve£je tveganje. Izjema je 1800-
urno trgovanje s pri£etkom pred za£etkom leta 2013 in po za£etku leta 2013, ki ima
niºje koli£nike kot 1000-urno trgovanje.
Slika 19: Povpre£ni dobi£ki in povpre£ne stopnje donosa (levo) ter standardni odkloni in koli£niki
(desno) trgovanja prvega sistema elvje strategije pred in po letu 2014, na urni £asovni skali.
Tudi nizko povpre£no stopnjo donosnosti (v tabeli na Sliki 18 oznaka psd) lahko
pri£akujemo iz nizkih povpre£nih dobi£kov. Glede na podatke celotnega nabora
je ta v vsakemu primeru manj²a od 55%. Ob razdelitvi obdobja se donosnosti ne
spremenijo veliko. Razlike so manj²e in pri 1800-urnemu trgovanju s pri£etkom
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po za£etku leta 2013 celo ve£ zasluºimo kot s pri£etkom pred za£etkom leta 2013.
Neodvisno od nabora dobi£kov, so povpre£ne stopnje donosnosti s kraj²anjem dolºine
trgovanja ve£je. Povpre£na stopnja donosnosti ni letna, saj jo pora£unamo glede na
365 korakov - v primeru trgovanja na urni £asovni skali je to 365 ur. Stopnjo zato
interpretiramo kot povpre£no 365-urno stopnjo donosnosti.
Pri drugemu sistemu je situacija pred in po letu 2014 pribliºno ista, zato lahko ºe
ugotovimo, da je, ne glede na trgovalni sistem in ne glede na za£etek trgovanja, trgo-
vanje na urni £asovni skali, z enakim ²tevilom korakov, manj uspe²no in bolj tvegano.
Nazadnje si poglejmo, kolik²ne dobi£ke dobimo s trgovanjem elvje strategije na
5-minutni £asovni skali. Izbrane dolºine trgovanja so 360× 5 = 1800-, 2500-, 5000-
in 9000-minutni intervali oz. 1, 25-, 1, 74-, 3, 47- in 6, 25-dnevni intervali. Povpre£na
stopnja donosnosti je 1825-minutna (predstavlja povpre£ni zasluºek v 1825 minu-
tah trgovanja). Skladno s 5-minutno £asovno skalo trgovanja se interpretirajo tudi
vse ostale koli£ine. Na primer, spremenljivka N je 100-minutna eksponentna drse£a
sredina Pravega razpona, ki jo izra£unamo vsakih 35 minut (7× 5 minut).
Povpre£ni dobi£ki, standardni odkloni, najmanj²i dobi£ki in najve£ji dobi£ki so iz-
raºeni v milijonih dolarjev.
Slika 20: Pregled dobi£kov trgovanja prvega (zgoraj) in drugega (spodaj) sistema elvje strategije
na 5-minutni £asovni skali. Povpre£ja, standardni odkloni, minimumi in maksimumi so v milijon
dolarjih.
Absolutna volatilnost na urni £asovni skali ²e ni dovolj majhna za tolik²en vpliv
na izredno bliºino naro£ila za omejitev izgube, na ogromno izgubo, ki jo trgovanje
pridela ob nenadnih ve£jih skokih, in posledi£no na kon£ne rezultate. Tak primer
imamo na 5-minutni £asovni skali, kjer so cenovni premiki izjemno majhni (sploh v
prvih dveh tretjinah opazovanega obdobja) in zato so vrednosti volatilnosti izjemno
nizke. Ekstremno nizka absolutna volatilnost glede na zaklju£no ceno je plod posta-
vitve stop-loss naro£ila tik ob tej ceni. Na tako majhni £asovni skali so zaklju£ne
cene po ve£ dni iste (kar ustvari majhno absolutno volatilnost), nato pa se po ve£ini
zgodi skok, ki je krepko ve£ji od 2N . e je skok v smeri, ki je druga£na od pri£a-
kovane, izstopimo iz pozicije in pri tem utrpimo enormne izgube. Namre£, zaradi
teºnje k £im bolj²emu pribliºku dejanskega trgovanja z elvjo strategijo stop-loss
naro£ila ne postavimo v naprej, ampak izstopimo, ko pride signal za izstop iz pora-
zne pozicije (skok pod/nad naro£ilo za omejitev izgube). Izstopimo torej pri ceni, ki
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je bistveno manj²a/ve£ja kot cena za omejitev izgube in ne to£no pri stop-loss ceni,
katera zagotavlja samo 2% izgubo na Enoto oz. 5% izgubo na pozicijo z maksimalno
²tirimi vloºenimi Enotami. Posledi£no so ti odstotki izgube vrednosti trgovalnega
ra£una bistveno ve£ji in ºe ena pozicija lahko uni£i celoten kapital ter predstavi do-
daten dolg, ki bi ga re²evali ²e celo ºivljenje. Za laºjo predstavo je narejen spodnji
primer (najve£ja izguba enega posla 1800-minutnega trgovanja elvje strategije na
5-minutni £asovni skali).
Predpostavimo vstopno ceno 5, 32 USD, volatilnost ob vstopu 2, 85 × 10−12 in
vstop v dolgo pozicijo z milijon ameri²kih dolarjev vrednim trgovalnim ra£unom.
Pora£unamo stop-loss ceno: 5, 32 USD −2 × 2, 85 × 10−12 = 5.3199999999943. Ta
zagotavlja ne ve£ kot 2% tveganja celotne vrednosti trgovalnega ra£una. Dalje pred-
postavimo, da se cena v enoti £asovne skale iz 5, 32 USD zniºa na 5, 14 USD. Izsto-
pimo iz pozicije, saj je cena padla pod stop-loss mejo. Na ºalost ta skok predstavlja
63.175.539.554% tveganje in posledi£no izgubo v vi²ini 1.26×1015$. Predstavlja tudi
problem izredno majhne absolutne volatilnosti glede na zaklju£no ceno oz. problem
trgovanja na majhnih £asovnih skalah.
Narava manj²ih £asovnih skal (ve£ zaporednih enakih cen, nato ve£ji skoki) je
vzrok za vstopanje in izstopanje pri pribliºno istih cenah, neodvisno od trgovalne
strategije, kar potrdijo podobni rezultati prvega in drugega sistema. Dodaten pro-
blem pri manj²ih £asovnih skalah je tudi potrebno zadolºevanje, saj izredno majhne
absolutne volatilnosti podajo izredno velike vrednosti Enot, ki so lahko ve£je kot za-
£etna vrednost trgovalnega ra£una (v osnovni literaturi je predstavljena samo omeji-
tev ²tevila Enot, ne pa tudi omejitev skupne vrednosti vseh Enot v poziciji). Slednje
ponazori ²e dodatno tveganje. e odmislimo visoko zadolºevanje, pa vsekakor ne
moremo mimo verjetnosti izgub. Te so ve£ kot polovi£ne in bi za kakr²negakoli trgo-
valca predstavljale no£ne more. Ugotovimo tudi, da se po letu 2014, zaradi hitreje
spreminjajo£e se cene in posledi£no pove£ane absolutne volatilnosti, kon£ni rezultati
pribliºajo rezultatom trgovanja na urni £asovni skali.
Zanimiv pogled bi bil tudi na rezultate trgovanja na urni in 5-minutni £asovni
skali 360, 500, 1000 in 1800 dni, z omejitvijo najve£jega vnosa sredstev v pozicijo,
sploh po letu 2014, ko se absolutna volatilnost ºe pove£a, a je to ºe stvar nadaljnje
analize.
3.4 Optimizacija strategije
V pravilih elvje strategije je veliko parametrov, ki jih je Richard, po vsej verjetnosti,
izbral glede na uspe²nost strategije na zgodovinskih podatkih, ali glede na svoje
trgovalne izku²nje, vsekakor pa jih je izbral tako, da so najbolje ustrezali trgovanju
s terminskimi pogodbami.
Zato si bomo v temu poglavju pogledali, kaj se zgodi, £e parametre malenkostno
popravimo in s tem spremenimo prvotna pravila elvje trgovalne strategije. S pre-
sku²anjem vrednosti parametrov bomo ugotovili, ali se da strategijo prilagoditi na
zgodovinske podatke Bitcoina tako, da bo dosegala ve£jo uspe²nost. Pri tem ne bom
lo£il opazovanega obdobja na dva dela - pred in po letu 2014 - ampak bom analizi-
ral splo²no (povpre£no) u£inkovitost obeh sistemov elvje strategije. Uspe²nost bo
ugotovljena na podlagi velikosti povpre£nega dobi£ka ter njegovega standardnega
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odklona.
Obenem bom, ob spreminjanju posameznega parametra, predpostavil prvotne
vrednosti drugih parametrov. Torej, ko se bo en parameter spreminjal, bodo vsi
drugi ostali enaki. Edini trije parametri, ki bodo v vsaki analizi oz. pregledu enaki,
so trgovanje na dnevni £asovni skali, 1800-dnevno £asovno obdobje trgovanja ter
omejitev sredstev v posamezni poziciji na najve£ ²tiri Enote. Prvi konstanten pa-
rameter sem izbral na podlagi £asovne preobremenjenosti ra£unanja na urnih in
pet minutnih £asovnih skalah ter na podlagi dnevnega trgovanja v elvjemu eks-
perimentu. Drugi parameter sem izbral na podlagi najve£jega £asovnega obdobja
trgovanja, ki je nekaj manj kot pet let, in se najbolje pribliºa obdobju trgovanja Ri-
chardovih u£encev. Tretji parameter sem pustil v prvotni vrednosti, saj ponazarja
trgovanje samo na enemu trgu in bi, z njegovim spreminjanjem, teºje primerjali re-
zultate z rezultati originalne strategije. Povpre£ne letne stopnje donosnosti bi bile, s
pove£anjem dovoljenega ²tevila Enot, vi²je, ker bi, v celotnemu trgovalnemu ra£unu,
porabili ve£ sredstev za posamezno pozicijo.
V vsaki spodaj na²teti kategoriji bom med na²tetimi izbral po eno vrednost,
ki povzdigne uspe²nost strategije, pri trgovanju s ceno Bitcoina, na najvi²jo raven.
Nato bom vsa pravila z optimiziranimi vrednostmi zdruºil v optimizirano strategijo
in pogledal njeno uspe²nost. Za tak na£in sem se odlo£il, ker bi bilo druga£e, poleg
morebitnega spreminjanja treh konstantnih parametrov, vseh kombinacij enostavno
preve£.
Parametri ter njihove izbrane vrednosti za analizo so naslednji (s PV je ozna£ena
prvotna vrednost v originalni strategiji):
• x-dnevna eksponentna drse£a sredina: x = {10, 15, PV = 20, 25, 30}
• velikost trgovalnega ra£una: 50.000$ do PV = 1.000.000$ s korakom 50.000$
• x-dnevni vi²ek ali x-dnevno dno za vstop pri prvemu sistemu:
x = {10, 15, PV = 20, 25, 30}
• x-dnevno dno ali x-dnevni vi²ek za izstop iz zmagovalne pozicije pri prvemu
sistemu:
x = {6, 8, PV = 10, 12, 14}
• x-dnevni vi²ek ali x-dnevno dno za vstop pri drugemu sistemu:
x = {45, 50, PV = 55, 60, 65}
• x-dnevno dno ali x-dnevni vi²ek za izstop iz zmagovalne pozicije pri drugemu
sistemu:
x = {16, 18, PV = 20, 22, 24}
• dodajanje Enot v pozicijo s korakom x:
x = {1
4
N,PV = 1
2
N, 3
4
N,N}
• postavljanje naro£il za omejitev izgube na x pod/nad vstopno ceno:
x = {N,PV = 2N, 3N, 4N}
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• izvr²evanje pravil pri x ceni: x = {za£etni, najniºji, najvi²ji, PV = zaklju£ni}
Originalna strategija vzame 20-dnevno eksponentno drse£o sredino Pravega razpona
za parameter N . Poglejmo si, £e se rezultat spremeni ob privzeti druga£ni ekspo-
nentni drse£i sredini, kjer vsi drugi parametri zavzamejo prvotno vrednost.
Slika 21: Rezultati optimizacije eksponentne drse£e sredine Pravega razpona pri prvemu (levo) in
drugemu (desno) sistemu elvje strategije.
Ne glede na to, s katerim sistemom trgujemo, bomo z manj²anjem eksponentne
drse£e sredine dosegli vi²ji povpre£ni dobi£ek. Tako je pri 10-dnevni eksponentni
drse£i sredini povpre£ni izkupi£ek za dobra dva milijona ve£ji kot pri 30-dnevni ek-
sponentni drse£i sredini. Z ve£anjem povpre£nega dobi£ka se ve£a tudi standardni
odklon in manj²a koli£nik, kar na£eloma pomeni ve£je tveganje, ampak se, zaradi
velikih vrednosti koli£nikov, manj²a prakti£no le robustnost zatrditve ni£elne verje-
tnosti izgub ter ni£elne moºne izgube. Posledi£no bi si, z izborom 10-dnevne namesto
20-dnevne eksponentne drse£e sredine, v povpre£ju zagotovili vi²ji dobi£ek, s skoraj
zagotovo ni£elno verjetnostjo in velikostjo izgube. Vi²ji standardni odkloni, kot je
ºe znano, zmanj²ajo mo£ napovedi in torej pove£ajo prihodnje kapitalsko tveganje.
Podobno kot pri originalni strategiji, bi, ne glede na izbor eksponentne drse£e
sredine, ve£ zasluºili s trgovanjem prvega sistema elvje strategije.
Naslednjo odlo£itev v trgovalnemu procesu, ki jo moramo sprejeti, je odlo£i-
tev o za£etni velikosti trgovalnega ra£una. Koliko smo pripravljeni vloºiti pomeni
tudi koliko smo pripravljeni tvegati. V podpoglavju 3.3 smo videli pregled dobi£-
kov pri dveh vrednostih za£etnega ra£una in ugotovili, da lahko povpre£ne dobi£ke
enostavno skaliramo glede na velikost za£etnega ra£una.
Predpostavimo od vrednosti N -ja odvisno velikost vloºenih sredstev, saj bi dru-
ga£e postala neodvisna od volatilnosti trga. Posledi£no bi se spremenile povpre£ne
letne stopnje donosnosti, povpre£ni dobi£ki ter vse preostale koli£ine. Ko vrednost
za£etnega trgovalnega ra£una ve£amo za 50.000$, se povpre£ni dobi£ki in standardni
odkloni odstotkovno skladno pove£ujejo. Zato je iz tega stali²£a vseeno, kolik²no za-
£etno vrednost izberemo, moramo se pa zavedati, da z ve£anjem za£etnega kapitala
pove£ujemo tveganje ve£jih izgub. Tako je izbira velikosti za£etnega trgovalnega
ra£una odvisna od sprejemljivega tveganja posameznika in seveda njegove ﬁnan£ne
sposobnosti.
Ne glede na to kak²na bo na²a odlo£itev, bomo pri dnevnemu petletnemu trgo-
vanju ²e vedno bolje zaklju£ili s prvim sistemom kot z drugim.
Prvi sistem narekuje vstop v pozicijo pri 20-dnevnemu vi²ku oz. pri 20-dnevnemu
dnu, odvisno ali vstopamo v dolgo ali kratko pozicijo. Za izstop iz zmagovalne pozi-
cije trdi, da je najbolj²e 10-dnevno dno oz. 10-dnevni vi²ek. Poglejmo si, kak²ni so
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rezultati druga£e zastavljenih vstopov in izstopov in ali so tako postavljeni vstopi in
izstopi bolj²i za trgovanje z Bitcoinom. Vrstice spodnje matrike predstavljajo vstope
(10-, 15-, 20-, 25- in 30-dnevni(a) vi²ki (dna)), stolpci predstavljajo izstope iz zmago-
valne pozicije (6-, 8-, 10-, 12- in 14-dnevna(i) dna (vi²ki)). Drugi parametri ostanejo
enaki, torej trgujemo na dnevni £asovni skali pet let, z milijon dolarji vrednim za-
£etnim trgovalnim ra£unom. Vsako odlo£itev sprejmemo na podlagi zaklju£ne cene
trgovalnega dne in za mero volatilnosti uporabljamo 20-dnevno eksponentno drse£o
sredino Pravega razpona. Dodajanje Enot in postavljanje naro£il za omejitev izgube
poteka v skladu z originalno strategijo. Najve£je dovoljeno ²tevilo Enot v poziciji je
²tiri.
Slika 22: Povpre£ni dobi£ki (levo) in standardni odkloni (desno) optimizacije vstopov in izstopov
iz zmagovalne pozicije pri prvemu sistemu elvje strategije.
Ob pogledu na rezultate lahko opazimo, da noben vstopni signal (signal je toliko
dnevni vi²ek za dolgo pozicijo in toliko dnevno dno za kratko pozicijo) ne dominira
preostalih. Generalno gledano prina²a 10-dnevni vstopni signal najvi²je povpre£ne
dobi£ke - samo pri 6-dnevnemu izstopnemu signalu ga preka²a 30-dnevni vstopni
signal - ampak ti dobi£ki niso kaj prida vi²ji kot ostali. Za kon£ni povpre£ni dobi£ek
je pomembno, kdaj izstopimo iz zmagovalnega posla. Tu dominira 10-dnevni signal.
Trgovanje z 10-dnevnim vstopnim signalom poda najmanj²i standardni odkloni, ne
glede na izbran izstopni signal, trgovanje z 10-dnevnim izstopnim signalom pa drugi
najmanj²i standardni odklon, ne glede na izbran vstopni signal. Zato sta omenjena
signala optimalna signala v tej kategoriji odlo£anja.
Najslab²e bomo v povpre£ju zaklju£i trgovanje s 30-dnevnim signalom za vstop v
pozicijo, razen pri 6-dnevnemu izstopnemu signalu je najslab²i povpre£ni dobi£ek pri
10-dnevnemu vstopnemu signalu, in z 12-dnevnim signalom za izstop iz zmagovalne
pozicije. 30-dnevni vstopni signal prina²a tudi najvi²je standardne odklone. e pa
analiziramo samo izstopne signale, je najvi²ji standardni odklon, ne glede na izbran
vstopni signal, v naboru dobi£kov trgovanja s 14-dnevnimi signali.
Ugotovitve o dominantnosti vstopnih in izstopnih signalov prvega sistema elvje
strategije pri povpre£nih zasluºkih potrjujejo tudi povpre£ne letne stopnje donosno-
sti (Slika 23 (levo)). Razlike so majhne, a lahko te malenkosti pripomorejo k bolj²i
dolgoro£ni dobi£konosnosti strategije.
Pogled na koli£nike in s tem na tveganje lahko predvidimo ºe iz rezultatov pov-
pre£nih dobi£kov in standardnih odklonov. Najvi²je koli£nike ima trgovanje s ²est
dnevnimi izstopnimi signali, kar pomeni najmanj²e tveganje. Med vstopnimi signali
prevladujejo koli£niki pri 10-dnevnemu signalu, a so razlike res zelo majhne. Glede
na visoke vrednosti koli£nikov lahko v vseh primerih, skoraj z zagotovostjo trdimo,
da ne bomo imeli izgube.
Pri izboru optimalnih vrednosti parametrov je potrebno najti smiselno ravnovesje
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Slika 23: Povpre£ne letne stopnje donosnosti (levo) in koli£niki (desno) optimizacije vstopov in
izstopov iz zmagovalne pozicije pri prvemu sistemu elvje strategije.
med tveganjem in dobi£kom, kar je v veliki meri odvisno od trgoval£evih preferenc.
V temu primeru, je bila izbira, glede na najvi²je povpre£ne letne stopnje donosnosti
in ene izmed najvi²jih koli£nikov, relativno enostavna.
Drugi sistem trdi, da je najbolj²i vstop v pozicijo pri 55-dnevnemu vi²ku oz.
pri 55-dnevnemu dnu, odvisno ali vstopamo v dolgo ali kratko pozicijo. Za izstop
iz zmagovalne pozicije uporablja 20-dnevno dno oz. 20-dnevni vi²ek. Poglejmo si,
kak²ni so rezultati pri druga£e zastavljenih vstopih in izstopih. Vrstice spodnje
matrike predstavljajo vstope (45-, 50-, 55-, 60- in 65-dnevni(a) vi²ki (dna)), stolpci
predstavljajo izstope iz zmagovalne pozicije (16-, 18-, 20-, 22- in 24-dnevna(i) dna
(vi²ki)).
Slika 24: Povpre£ni dobi£ki (levo) in standardni odkloni (desno) optimizacije vstopov in izstopov
iz zmagovalne pozicije pri drugemu sistemu elvje strategije.
Razli£ni signali za vstop v posle, tudi pri drugemu sistemu, nimajo bistvenega
vpliva na povpre£ni dobi£ek, malenkostno izstopa 50-dnevni signal, ki dominira vse
ostale. Najslab²e se odreºeta 60- in 65-dnevna vstopna signala, ki pa v nobenemu
primeru ne zaostajata za ve£ kot pol milijona dolarjev. Nasprotno ima izbira signala
za izstop iz zmagovalne pozicije klju£no vlogo pri doseganju ve£jih povpre£nih dobi£-
kov. e bolj kot pri prvemu sistemu izstopa dolo£en signal, s katerim celo preseºemo
povpre£ne dobi£ke prvega sistema. To je 24-dnevni signal, pri kateremu povpre£ni
dobi£ek presega vse ostale za ve£ kot 2 milijona ameri²kih dolarjev. Zanimivo je, da
le dva dni kraj²i izstop iz zmagovalne pozicije poda najslab²e rezultate.
Standardni odkloni so pri izbiri 24-dnevnega izstopnega signala najvi²ji, zato bo
potrebno pogledati ²e stopnjo tveganja in ugotoviti ali se nam izpla£a toliko tvegati
za tak²no donosnost. Uporaba 50-dnevnega vstopnega signala poda najvi²je stan-
dardne odklone le z najkraj²ima izstopnima signaloma, druga£e so med najniºjimi.
Vsi ostali signali za vstopanje in izstopanje iz zmagovalnih pozicij vrnejo manj²e
povpre£ne dobi£ke od prvega sistema elvje strategije, prav tako so standardni od-
kloni manj²i od odklonov prvega sistema.
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Slika 25: Povpre£ne letne stopnje donosnosti (levo) in koli£niki (desno) optimizacije vstopov in
izstopov iz zmagovalne pozicije pri drugemu sistemu elvje strategije.
e uspe²nost merimo samo v povpre£nih dobi£kih, povpre£ne letne stopnje do-
nosnosti potrdijo 50-dnevni vstopni signal in 24-dnevni izstopni signal za najbolj²a
signala drugega sistema na zgodovinskih podatkih Bitcoina. Koli£niki na£eloma
podajo najve£je tveganje z izborom 24-dnevnega izstopnega signala, a sta, zaradi
visokih vrednosti, verjetnost izgube in velikost moºne izgube prakti£no ni£elni. Po-
sledi£no lahko omenjena signala postavimo za optimalna signala v tej kategoriji
odlo£anja.
Ve£jo teºavo pri izbiri imamo, £e rezultate optimizacije 1800-dnevnega trgovanja
posplo²imo na kraj²e dolºine trgovanja. Namre£ koli£niki bi bili niºji od vrednosti
1 in niºji od koli£nikov ostalih signalov, kar bi pomenilo ve£jo verjetnost ter ve£jo
moºno velikost izgube. Tako bi 24-dnevni izstopni signal prina²al najvi²je povpre£ne
dobi£ke, a bi z njim tudi najve£ tvegali. Izbor bi bil odvisen od trgoval£evih pre-
ferenc in ºelenega ravnovesja med tveganjem in dobi£kom ter vsekakor ne bi bil
enostaven.
Originalna elvja strategija predvidi dodajanje Enot v odprto dolgo pozicijo
ob vsakokratnemu pove£anju cene za 1
2
N in dodajanje Enot v kratko pozicijo ob
vsakokratnemu zmanj²anju cene za 1
2
N . Obenem postavi naro£ilo za omejitev izgube
2N pod/nad ceno pri vstopu v pozicijo in ga, ob vsaki dodani Enoti, prestavi za 1
2
N
vi²e/niºe.
Spodnji matriki prikazujeta povpre£ne dobi£ke in standardne odklone trgovanja
prvega sistema s hitrej²im dodajanjem Enot v pozicijo (vsakokratna sprememba
cene za 1
4
N) in s po£asnej²im dodajanjem Enot v pozicijo (s korakom 3
4
N in N).
Prikazujeta tudi omenjeni koli£ini ob razli£nih izstopih iz porazne pozicije, torej ob
postavljenih stop-loss naro£ilih za N , 2N , 3N , in 4N pod/nad za£etno ceno.
Ve£ji kot je razpon med ceno dodane Enote in naro£ilom za omejitev izgube, ve£ja
je moºna izguba. Po£asnej²e dodajanje Enot v pozicijo pove£a verjetnost cenovnega
prihoda do stop-loss cene in posledi£no do zaklju£ka pozicije ter ob ujetju ve£jega
trenda pristavi Enote po slab²ih cenah in tako zmanj²a obseg priloºnosti. Hitrej²e
dodajanje Enot v pozicijo hitreje pove£a/pomanj²a vrednost naro£ila za omejitev
izgube in posledi£no pove£a verjetnost hitrej²ega izstopa iz pozicije.
Predpostavimo odprto dolgo pozicijo, dodajanje s korakom 3
4
N in omejitvijo N .
Stop-loss naro£ilo je postavljeno za N pod ceno za£etnega vstopa, nato so Enote
dodane ob vsakokratnemu cenovnemu dvigu za 3
4
N in hkrati je stop-loss naro£ilo za
celotno pozicijo, ob vsaki dodani Enoti, prestavljeno 3
4
N vi²je. V takemu primeru
dobimo v povpre£ju 14.539.646$.
Manj²i kot je korak dodajanja Enot v pozicijo, ve£ povpre£no zasluºimo. Naj-
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Slika 26: Povpre£ni dobi£ki (levo) in standardni odkloni (desno) optimizacije hitrosti dodajanja
Enot in izstopov iz porazne pozicije pri prvemu sistemu elvje strategije.
bolj²e je torej dodajati Enote ob vsakokratni spremembi cene za 1
4
N . Hitrej²i
dvig/spust vrednosti naro£ila za omejitev izgube kot kaºe ne zaklju£i hitreje po-
zicij oz. tudi £e jih, slednje nima negativnega vpliva na kon£ni rezultat. Najhitrej²e
dodajanje Enot prina²a najvi²ji standardni odklon, £e so naro£ila za omejitev iz-
gube postavljena N ali 2N pod/nad vstopno ceno. Pri ostalih postavitvah so med
najmanj²imi v primerjavi z drugimi koraki dodajanja Enot. Povpre£ne letne stopnje
donosnosti potrdijo vrednost 1
4
N za optimalno vrednost parametra dodajanja Enot
iz vidika zasluºka, koli£niki pa postavijo to vrednost kot najbolj²o tudi iz vidika
tveganja.
Oddaljenost naro£ila za omejitev izgube nima tolik²nega vpliva na kon£ni pov-
pre£ni izkupi£ek, razen, £e je postavljeno preblizu - 1N pod/nad vstopno ceno. V
temu primeru so povpre£ni dobi£ki niºji kot pri ostalih treh primerih. Malenkostno
odstopa postavitev naro£ila za omejitev izgube 4N pod/nad vstopno ceno in do-
minira vse ostale. S tako postavitvijo na£eloma najve£ tvegamo - 4% trgovalnega
ra£una na vsako postavljeno Enoto, kar pa se ne pozna na standardnih odklonih
in koli£nikih. Ne glede na izbor velikosti koraka za dodajanje Enot, so standardni
odkloni med najmanj²imi, koli£niki pa najve£ji. Posledi£no lahko iz empiri£nih re-
zultatov ugotovimo, da je postavitev stop-loss naro£ila 4N pod/nad vstopno ceno
optimalna postavitev, saj prina²a najvi²je dobi£ke, z najmanj²im tveganjem.
Izbira dodajanja Enot s korakom 1
4
N , pri £emer se tudi naro£ilo za omejitev
izgube, ob vsaki dodani Enoti, premakne za 1
4
N , ter izbira postavitve stop-loss na-
ro£ila 4N pod/nad ceno ob odprtju pozicije je, z zgornjimi ugotovitvami, optimalna
tudi ob posplo²itvi optimizacije 1800-dnevnega trgovanja na kraj²a trgovanja. Za
bolj podroben vpogled v tveganje bi bilo smiselno pogledati ²e empiri£no verjetnost
izgube, saj je ta lahko, kljub manj²im koli£nikom, v praksi ve£ja kot pri ve£jih koli£-
nikih, a se bomo zaenkrat zadovoljili samo s koli£niki in lahko pora£unano velikostjo
moºne izgube (povpre£je zmanj²ano za standardni odklon).
Omenjeni izbor vrednosti parametrov in maksimalen vnos ²tirih Enot prinese
tveganje v velikosti 14.5% na pozicijo (z originalnimi pravili je tveganje v poziciji s
²tirimi Enotami 5%).
Za optimizacijo dodajanja Enot in postavitve naro£ila za omejitev izgube pri
drugemu sistemu si poglejmo le povpre£ne letne stopnje donosnosti in koli£nike.
Podobno kot pri prvemu sistemu, najvi²je povpre£ne letne stopnje donosnosti in
najvi²je koli£nike doseºemo z najhitrej²im dodajanjem Enot v pozicijo in z najve£jim
razponom med vstopno ceno in ceno za izvr²itev stop-loss naro£ila. Tak²na izbira
prina²a, v primerjavi z drugimi, morebitne najve£je izgube, kar pa se na zgodovinskih
podatkih najve£je kriptovalute o£itno ne pozna.
e bi pri optimizaciji elvje strategije analizirali samo parametre v kategoriji
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Slika 27: Povpre£ne letne stopnje donosnosti (levo) in koli£niki (desno) optimizacije hitrosti doda-
janja Enot in izstopov iz porazne pozicije pri prvemu sistemu elvje strategije.
Slika 28: Povpre£ne letne stopnje donosnosti (levo) in koli£niki (desno) optimizacije hitrosti doda-
janja Enot in izstopov iz porazne pozicije pri drugemu sistemu elvje strategije.
dodajanja Enot in postavitve stop-loss naro£ila in bi sprejeli zgornje optimalne pa-
rametre, bi prvi sistem v vsakemu primeru prinesel vi²je povpre£ne letne stopnje
donosnosti, ampak po ve£ini vi²je tveganje kot drugi sistem elvje strategije.
Nazadnje si poglejmo ²e, kako se uspe²nost predpostavke o izvr²evanju pravil
pri zaklju£ni ceni dneva (ang. close), primerja z uspe²nostjo izvr²evanja pravil pri
najniºji (ang. low), najvi²ji (ang. high) in za£etni ceni dneva (ang. open). Vsi ostali
parametri zavzamejo svojo prvotno vrednost iz originalne strategije.
Marsikomu bi bila izbira najvi²je cene trgovalnega dne, za izvr²evanje pravil,
samoumevno najbolj²a izbira. A moramo se zavedati, da bi, v npr. dolgi poziciji,
poleg prodajanja po najvi²ji ceni, tudi kupovali po najvi²ji ceni. Spomnimo se
namre£ poenostavljenega pravila, ki onemogo£a trgovanje znotraj dneva.
Slika 29: Rezultati optimizacije cen za izvr²evanje pravil pri prvemu (levo) in pri drugemu (desno)
sistemu elvje strategije.
Izidi zavrnejo prej²nji pomislek in postavijo trgovanje z najvi²jo ceno na prvo
mesto po uspe²nosti. e se signali izra£unavajo po najvi²ji ceni dneva in £e vsto-
pamo, dodajamo Enote in izstopamo po najvi²jih cenah dneva, preko prvega sistema
zasluºimo 22, 4% ve£, preko drugega sistema pa 17% ve£ kot s trgovanjem preko za-
klju£nih cen dneva. Ne glede na trgovalni sistem, bi z izbiro najniºje cene dneva
zasluºili najmanj, sledita trgovanje z zaklju£no ceno in z za£etno ceno dneva.
Koli£niki se precej razlikujejo in so odvisni od sistema trgovanja. Pri prvemu
sistemu je najve£ji koli£nik pri za£etni ceni, pri drugemu pri najniºji ceni. Trgovanje
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z najvi²jo ceno je pri prvemu sistemu najbolj tvegano, pri drugemu pa drugo po vrsti
v primerjavi z ostalimi.
Izbira bi bila, ob kraj²emu obdobju trgovanja, spet odvisna od trgoval£evih pre-
ferenc, saj je trgovanje z najvi²jimi cenami dneva med najbolj tveganimi. Ker so
koli£niki v temu primeru visoki, optimizacija 1800-dnevnega trgovanja izbere naj-
vi²jo ceno dneva kot optimalno vrednost parametra izvr²evanja pravil.
Pri dejanskemu trgovanju ne vemo, kdaj smo na najvi²ji ceni dneva dokler se
dan ne zaklju£i, zato se moramo zavedati, da ti rezultati v ozadju uporabljajo priho-
dnje vrednosti Bitcoinove cene in so zato po vsej verjetnosti druga£ni kot bi bili pri
dejanskemu trgovanju. Posledi£no niso popolnoma relevantna primerjava z rezultati
Richardovih u£encev oz. z rezultati dejanskega trgovanja Bitcoina med leti 2012 in
2018. Najbolj²i pribliºek dejanskega trgovanja bi bil ºe prej omenjeni vpogled v
manj²e £asovne skale, a bomo, zaradi zgornje odlo£itve o izra£unih na isti £asovni
skali, pri prikazu optimizacije vseeno izbrali najvi²jo ceno dneva in se pri tem zave-
dali, da gre, zaradi prihodnjih informacij, za enega izmed moºnih vzrokov za vi²je
rezultate.
Ne glede na to, po kateri ceni bomo trgovali, bomo s trgovanjem prvotnih pravil
prvega sistema zasluºili ve£ kot s trgovanjem pravil drugega sistema elvje strategije.
Pridobljene najbolj²e parametre v posamezni kategoriji, ki predstavljajo optimi-
zacijo elvje strategije na trgovanje s ceno Bitcoina in pove£ujejo njeno uspe²nost,
zdruºimo v nova pravila oz. novo strategijo. Namre£, zgoraj smo ugotavljali uspe-
²nost pri spreminjanju samo enega ali najve£ dveh parametrov naenkrat, sedaj si
poglejmo velikost dobi£kov, ki jih dobimo s pomo£jo trgovanja novih, zdruºenih
parametrov. Vse izra£une naredimo in vsa pravila izvr²ujemo na podlagi najvi²je
cene dneva. Namesto 20-dnevne eksponentne drse£e sredine Pravega razpona, upo-
rabimo 10-dnevno. Pri prvemu sistemu v pozicijo vstopamo ob 10-dnevnemu vi²ku
oz. 10-dnevnemu dnu, iz zmagovalne pozicije izstopamo pri 10-dnevnemu dnu oz.
10-dnevnemu vi²ku. Pri drugemu sistemu v pozicijo vstopamo pri 50-dnevnemu
signalu, iz zmagovalne pozicije pa izstopamo pri 24-dnevnemu signalu. V dolgo
pozicijo dodajamo Enote ob vsakokratnemu pove£anju cene za 1
4
N in naro£ilo za
omejitev izgube postavimo 4N pod ceno vstopa v pozicijo. V kratko pozicijo doda-
jamo Enote ob vsakokratnemu zniºanju cene za 1
4
N in stop-loss naro£ilo postavimo
4N nad vstopno ceno.
Parametri, ki ostanejo enaki so trgovanje na dnevni £asovni skali, z 1.000.000
ameri²kih dolarjev vrednim za£etnim ra£unom, in vrednost 4 kot najvi²je dovoljeno
²tevilo Enot v poziciji.
Naj poudarim, da je izbor parametrov narejen s pomo£jo analize posameznega
parametra in da bi mogo£e s kak²no drugo kombinacijo oz. z izborom katerih drugih
vrednosti parametrov lahko dosegli ²e bolj²o optimizacijo.
Povpre£ni dobi£ki so se z optimizirano strategijo kar precej povzdignili. S trgo-
vanjem prvega sistema za od 40% do 42%, s trgovanjem drugega sistema za od 57%
do 61%. Najvi²jo rast je zabeleºilo 500-dnevno trgovanje, najniºje pa 1000-dnevno
trgovanje. Rast je, predvsem zaradi 24-dnevnega izstopnega signala, ki preka²a vse
druge izstopne signale za ve£ kot dva milijona dolarjev, pri drugemu sistemu vi²ja,
ampak s prvim sistemom ²e vedno v povpre£ju zasluºimo ve£ kot z drugim. Kljub
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Slika 30: Pregled dobi£kov trgovanja prvega (zgoraj) in drugega (spodaj) sistema optimizirane
elvje strategije.
temu, da je bila optimizacija narejena na podlagi 1800-dnevnega trgovanja so na-
predki razvidni pri vseh dolºinah, zato so izbrani optimalni parametri primerni tudi
za ostala £asovna obdobja trgovanja. Seveda bi z optimizacijo posamezne dolºine
trgovanja po vsej verjetnosti dobi£ke ²e izbolj²ali.
Z vi²jimi povpre£nimi dobi£ki so se v posameznemu naboru dobi£kov povi²ali
tudi standardni odkloni, in sicer za ve£ kot povpre£ni dobi£ki. Najvi²jo rast so
doºiveli standardni odkloni 1800-dnevnega trgovanja - 77% pri prvemu in 100% pri
drugemu sistemu elvje strategije.
Mo£no so se pove£ali maksimalni dobi£ki, ki vsi presegajo 20 milijonov dolarjev.
Tudi minimalni dobi£ki so precej ve£ji. Pri 360-dnevnemu trgovanju prvega sistema
za 2, 5 krat, pri 360-dnevnemu trgovanju drugega sistema za skoraj 4 krat. Razpon
dobi£kov se je pove£al, zato je ²e teºje dolo£iti pri£akovan nadaljnji dobi£ek. Z
optimizirano strategijo, na zgodovinskih podatkih, nismo nikoli pristali v rde£em,
zato so empiri£ne verjetnosti izgub enake 0%.
Slika 31: Primerjava povpre£nih letnih stopenj donosnosti in koli£nikov trgovanja prvega (levo) in
drugega (desno) sistema optimizirane elvje strategije.
Povpre£ne letne stopnje so se povi²ale skladno s povpre£nimi dobi£ki. e vedno
povpre£no na leto najve£ zasluºimo s 360-dnevnim trgovanjem, najmanj pa s 1800-
dnevnim. Ne glede na izbiro dolºine trgovanja, s prvim sistemom elvje strategije
bolj obogatimo za£etni kapital kot z drugim sistemom, ampak se je uspe²nost dru-
gega sistema mo£no pribliºala uspe²nosti prvega. S 1800-dnevnim trgovanjem opti-
mizirane elvje strategije, za razliko od 1800-dnevnega trgovanje originalne elvje
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strategije, dosegamo vi²je donose kot so jih dosegali Dennisovi u£enci v prvih letih
trgovanja terminskih pogodb.
Koli£niki so se zmanj²ali, kar bi lahko sklepali ºe iz ve£je rasti standardnih od-
klonov napram rasti povpre£nih dobi£kov. Slednje pomeni pove£ano tveganje - ve£ja
ocenjena velikost moºnih izgub. Z dalj²anjem dolºine trgovanja se tudi z optimizi-
rano strategijo koli£niki pove£ujejo, torej je od trgovalca odvisno, katero ravnovesje
med povpre£no letno stopnjo donosnosti in tveganjem bo izbral.
Podobno kot pri originalni elvji strategiji, so tudi tu porazdelitve zelo razpr²ene
in ne ustrezajo nobeni znani porazdelitvi. Zato je nemogo£e napovedati splo²no
verjetnost izgube.
Zaklju£imo lahko, da se z analizo posameznih parametrov in z izbiro optimal-
nih vrednosti da pove£ati uspe²nost elvje strategije ter tako optimizirati strategijo
na zgodovinske podatke kriptovalute Bitcoin. Posamezne vrednosti parametrov ali
kombinacija parametrov razli£no vplivajo na kon£ne dobi£ke in povsem verjetno je,
da bi s kak²nimi drugimi vrednostmi ali s kak²no drugo kombinacijo vrednosti ²e
pove£ali u£inkovitost, sploh z optimizacijo posameznih dolºin trgovanja. al pa se
razpr²enost dobi£kov trgovanja v celotnemu opazovanemu obdobju pove£a in s tem
zmanj²a mo£ napovedi prihodnje uspe²nosti.
Vemo ºe, da je, ob pogledu na povpre£ne dobi£ke, visoka uspe²nost strategije
plod nadpovpre£nih dobi£kov trgovanja s pri£etkom pred letom 2014 in da je uspe-
²nost trgovanja s pri£etkom po letu 2014 bolj skromna. Zato si poglejmo, koliko
smo z optimizacijo pove£ali uspe²nost po letu 2014. Pregled je samo za trgovanje
prvega sistema na dnevni £asovni skali, kjer je vrednost za£etnega ra£una milijon
ameri²kih dolarjev. Tako bomo laºje primerjali s pregledom pri originalni strategiji.
Pri drugemu sistemu bi bilo pribliºno enako, le povpre£ne stopnje rasti bi se za ve£
pove£ale kot pri prvemu sistemu, zaradi ve£jega dviga povpre£nih dobi£kov.
Slika 32: Povpre£ni dobi£ki in povpre£ne letne stopnje donosa (levo) ter standardni odkloni in
koli£niki (desno) trgovanja optimiziranega prvega sistema elvje strategije pred in po letu 2014.
Povpre£ne letne stopnje donosnosti so se pove£ale tako v obdobju pred letom
2014 kot v obdobju po letu 2014. Povpre£ni dobi£ki so se v obdobju ve£je u£in-
kovitosti pove£ali za od 45% do 49%, v obdobju manj²e u£inkovitosti pa za od
19, 5% do 21, 5%. Torej, z optimizacijo smo izbolj²ali uspe²nost v obdobju manj²e
u£inkovitosti, ²e bolj pa v obdobju ve£je u£inkovitosti. Posledi£no, ve£ji del zgoraj
ponazorjenih dvigov povpre£nih dobi£kov za okoli 40% predstavlja dvig pri trgova-
nju pred letom 2014. Skladno s to interpretacijo moramo interpretirati 1800-dnevno
trgovanje, kjer je meja za£etek leta 2013.
Standardni odkloni so se pri trgovanju s pri£etkom pred letom 2014 bistveno po-
ve£ali, kar je opazno tudi na niºjih vrednostih koli£nikov. Posledi£no se je pove£alo
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tveganje. V obdobju manj²e u£inkovitosti so se pri 360- in 500-dnevnemu trgovanju
standardni odkloni zmanj²ali, pri 1000- in 1800-dnevnemu trgovanju pove£ali. Ko-
li£niki so se s trgovanjem po letu 2014 pove£ali, kar nakazuje na manj²e tveganje,
razen pri 1800-dnevnemu trgovanju se je vrednost koli£nika zniºala, kar nakazuje
na pove£anje tveganja. Glede na to, da so vrednosti koli£nikov visoke in empiri£ne
verjetnosti izgub ni£elne, imamo z optimizirano strategijo tudi v prakti£nemu vidiku
ni£elno tveganje.
Ne glede na to ali trgujemo v obdobju ve£je u£inkovitosti ali manj²e u£inkovitosti,
bomo z dalj²im trgovanjem dosegali niºje povpre£ne letne stopnje donosnosti z bolj
robustno zatrditvijo ni£elne verjetnosti izgub.
3.5 Zaklju£ne ugotovitve
Z analizo smo videli, da je elvja strategija na dnevnih zgodovinskih podatkih Bit-
coina, ne glede na to, s katerim sistemom trgujemo in kako dolgo trgujemo, bistveno
bolj uspe²na kot je bila s trgovanjem terminskih pogodb. Izjema je le 1800-dnevno
trgovanje, ki pa dosega le malo niºje donose. Razlog je predvsem v hitrej²ih in
ve£jih cenovnih razcvetih, pri katerih omenjena strategija dosega ekstremne dono-
snosti. V obdobjih ve£jih trendov so tudi standardni odkloni naborov dobi£kov ve£ji,
zato je teºje napovedati vrednost prihodnjega dobi£ka v podobnih razcvetih. Slab²e
se odreºe pri manj²ih cenovnih premikih in cenovni stagnaciji, a kljub temu doseºe
zavidljive povpre£ne letne stopnje donosnosti. V obdobjih manj²ih trendov je razpr-
²enost vrednosti dobi£kov manj²a, zato je mo£ napovedovanja prihodnje uspe²nosti
ve£ja. Pri£etek trgovanja z Bitcoinom pred letom 2014 je prinesel bolj²e donose
kot pri£etek po letu 2014, kar je posledica razcveta v letu 2013, ki je zgodovinsko
gledano najve£ji razcvet.
Porazdelitev dobi£kov ne ustreza nobeni znani porazdelitvi, zato je splo²no ver-
jetnost izgub teºko dolo£iti, a ker so empiri£ne verjetnosti izgub po ve£ini ni£elne,
izjema je 360-dnevno trgovanje drugega sistema, in ker so vrednosti koli£nikov vi-
soke, lahko govorimo o minimalnemu tveganju izgub in minimalni velikosti moºnih
izgub. Posledi£no lahko na trgovanje elvje strategije gledamo pozitivno tako iz
vidika donosnosti kot tudi iz vidika tveganja.
Dolºina trgovanja mora biti zadostna za dopustitev cenovnega razvoja in zajetja
velikih trendov, a ne prevelika, saj s predolgim trgovanjem zajamemo tudi obdo-
bja manj²ih cenovnih premikov in s tem manj²e strategijske uspe²nosti. Najvi²je
povpre£ne letne stopnje donosnosti dosegamo s 360-dnevnih trgovanjem na dnevni
£asovni skali. e se trguje na manj²ih £asovnih skalah, mora biti ²tevilo korakov
sorazmerno ve£je, druga£e bo uspe²nost strategije nizka, prav zaradi dolºine trgova-
nja, ki ne dovoljuje dalj²ih in ve£jih cenovnih premikov, ali ekstremno nizka - zaradi
skokov, bistveno ve£jih od razlike med ceno in naro£ilom za omejitev izgube, ki je
plod ekstremno nizke absolutne volatilnosti. Pri manj²ih £asovnih skalah z istim
²tevilom trgovanih korakov so standardni odkloni glede na povpre£ne dobi£ke vi²ji,
verjetnosti izgub vi²je, posledi£no je tveganje vi²je.
Spodnja primerjava odstotkovne spremembe rasti dobi£ka trgovanja prvega sis-
tema elvje strategije z Bitcoinom in z indeksom S&P 500 (oznaka SPX) potrdi
dober zasluºek v cveto£emu trgu (trg kriptovalut med letoma 2012 in 2014) in slab²i
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zasluºek v manj cveto£emu trgu (delni²ki trg). Levi graf prikazuje odstotkovno
spremembo rasti dobi£ka pri trgovanju v celotnemu obdobju med letoma 2012 in
2014, desni graf pa odstotkovno spremembo rasti dobi£ka pri trgovanju med letoma
2014 in 2018. Z indeksom S&P 500 ne moremo trgovati med vikendi, zato primer-
java ni £isto relevantna, ampak se, s trgovanjem med vikendi, kaj bistvenega ne bi
spremenilo.
S pravili prvega sistema elvje strategije v celotnemu opazovanemu obdobju za-
klju£imo 35 poslov na Bitcoinu in 50 poslov na indeksu S&P 500.
Slika 33: Primerjava odstotkovne spremembe rasti dobi£ka s trgovanjem Bitcoina in S&P 500 pred
(levo) in po (desno) letu 2014.
Na grafu, ki prikazuje trgovanje z elvjo strategijo pred letom 2014, opazimo
izjemno rast zasluºka s trgovanjem Bitcoina (posel v letu 2012 je prinesel ve£ kot
milijon dolarjev zasluºka in s tem ve£ kot 4800% rast dobi£ka ter posel v letu 2013 ve£
kot devet milijonov dolarjev zasluºka in s tem nadaljnjo 800% rast) in majhno rast
zasluºka s trgovanjem indeksa S&P 500. eprav tudi slednja v nekemu trenutku
doseºe 73%, se ne more primerjati z rastjo pri Bitcoinu. Skupno do leta 2014 z
Bitcoinom zasluºimo skoraj 15 milijonov, z indeksom S&P 500 pa le 0, 5 milijona
ameri²kih dolarjev. Iz tega razloga je prikazana odstotkovna sprememba rasti in ne
nominalna rast dobi£ka.
Povsem druga£na slika je pri trgovanju po letu 2014. Tu je rast dobi£ka s trgova-
njem Bitcoina le nekaj nad 0%, pri razcvetu v letu 2017 nekaj poslov doseºe tudi nad
5% rast in skupno se dobi£ek pove£a za nadaljnjih skoraj 5 milijonov ameri²kih do-
larjev. Rast dobi£ka s trgovanjem indeksa je spremenljiva, ponekod tudi negativna
- nekateri posli dodobra zniºajo dobi£ek - vseeno pa odstotkovno ve£ pridobimo s
trgovanjem indeksa kot s trgovanjem kriptovalute Bitcoin. Skupno se dobi£ek s tr-
govanjem indeksa pove£a na 1, 8 milijona dolarjev.
Z optimizacijo oz. analizo posameznega parametra se da uspe²nost strategije
mo£no pove£ati, ampak se ta v obdobju manj²ih cenovnih premikov manj pove£a kot
v obdobju najve£jih cenovnih premikov. Tudi z nadaljnjimi simulacijami in iskanjem
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optimalnih vrednosti parametrov oz. optimalnih kombinacij, se najbrº iz tega vidika
ne bi veliko spremenilo. Prav tako se ni£ ne spremeni pri primerjavi uspe²nosti
med razli£nimi dolºinami trgovanja. Uspe²nost se je zelo pove£ala pri trgovanju z
drugim sistemom in se mo£no pribliºala uspe²nosti prvega sistema. Nova pravila,
poleg vi²jih povpre£nih dobi£kov, prinesejo tudi vi²je standardne odklone in ve£jo
razpr²enost porazdelitve vrednosti povpre£nih dobi£kov, zato je mo£ napovedovanja
prihodnje uspe²nosti niºja. Obenem z upo²tevanjem novih vrednosti parametrov,
na zgodovinskih podatkih Bitcoina, nikoli ne zaklju£imo v negativnemu obmo£ju,
kar da, s ²e vedno visokimi koli£niki, nizko kapitalsko tveganje.
Velik razcvet Bitcoina in optimalni pogoji za elvjo strategijo so, po letu 1983
in takratnemu razcvetu trga terminskih pogodb, znova prinesli moºnost velikih pov-
pre£nih letnih donosnosti. Na ºalost se je donosnost v zadnjemu £asu zniºala in kdo
ve, £e bo ²e kdaj priloºnost dosegati donose podobne tistim s pri£etkom trgovanja
pred letom 2014.
3.6 Druge kriptovalute in elvja strategija
V temu poglavju si poglejmo, ali ugotovitve trgovanja Bitcoina z elvjo strategijo
drºijo tudi za druge kriptovalute. Torej, ali so tudi druge kriptovalute doºivele
podoben razcvet, ali je elvja strategija tudi z drugimi kriptovalutami uspe²na, ali
je tudi pri drugih kriptovalutah pomembno, v kateremu obdobju smo pri£eli trgovati
z njimi in ali je trgovanje drugih kriptovalut v povpre£ju uspe²nej²e kot trgovanje z
Bitcoinim.
V ta namen sem, iz borze Poloniex, pridobil zgodovinske podatke za kovance
Ethereum (ETH), Litecoin (LTC), Ripple (XRP), Monero (XMR), Augur (REP) in
Nxt (NXT). Izbira je popolnoma lastna; v analizo lahko vklju£imo katerokoli krip-
tovaluto. Prvi trije kovanci so po trºni vrednosti, v £asu pisanja magistrske naloge,
med prvimi desetimi kriptokovanci, Monero je v tej lestvici nad desetim mestom,
Augur nad 50-im in Nxt nad 100-tim mestom. Obdobje pridobljenih podatkov je
odvisno od posameznega kovanca in njegovega vstopa na borzo, zaklju£ek podatkov
pa je pri vseh 22.10.2018.
Cene vseh kovancev se izraºajo z USDT, torej s koli£ino Tethrov, ki so potrebni
za nakup dolo£enega kovanca v dolo£enemu £asu. Zaradi ºe opisanih lastnosti Te-
thra, lahko za ceno kovanca predpostavimo dolarske enote.
Vsi spodnji izra£uni so dobljeni s pomo£jo nabora dobi£kov pri trgovanju prvega
sistema originalne elvje strategije 360 dni. Predpostavimo velikost za£etnega trgo-
valnega ra£una 1.000.000$ in trgovanje na dnevni £asovni skali. Za ostala £asovna
obdobja, za drugi sistem elvje strategije, za trgovanje na urni in pet minutni £a-
sovni skali in za optimizirano strategijo bi bila potrebna nadaljnja analiza vsakega
kovanca posebej, saj ima vsak kovanec svoje speciﬁke. Zaradi ²tevil£nosti in obsega
analiz sem izbral samo ta primer, s katerim dobimo ob£utek, kako je s trgovanjem z
drugimi kriptovalutami.
Pregled je isti kot v za£etku razdelka 3.3, zamenjal sem samo stolpec, ki je
prikazoval stopnje donosnosti povpre£ij, s stolpcem, ki prikazuje povpre£ne letne
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Slika 34: Pregled dobi£kov trgovanja z razli£nimi kriptovalutami.
stopnje donosnosti (stolpec lsd).
tevilo podatkov prikazuje dolºino nabora dobi£kov, ki ga dobimo s premikanjem
£asovnega okna za en korak naprej. Pri kriptovaluti Augur je teh podatkov najmanj,
saj podatki segajo samo do oktobra leta 2016. Zato je robustnost izra£unov manj²a
kot pri ostalih.
Povpre£je, standardni odklon, minimum in maksimum so v dolarskih enotah.
Njihove vrednosti so povsem odvisne od posameznega kovanca. 360-dnevno trgo-
vanje z Ethereumom prina²a najvi²ji povpre£ni dobi£ek, kar se odraºa na najvi²ji
povpre£ni letni stopnji donosnosti. Uspe²nost elvje strategije je pri trgovanju z
Ethereumom celo uspe²nej²e kot s trgovanjem Bitcoina. Dosega tudi niºji standar-
dni odklon, vi²ji minimalni dobi£ek, a krepko manj²i maksimalen dobi£ek. Trgovanje
z ostalimi kriptovalutami je manj uspe²no, minimalni dobi£ki so manj²i, pri nekate-
rih krepko negativni, a so povpre£ne letne stopnje donosnosti, razen pri Ripplu in
Augurju, vi²je kot donosnosti na za£etku trgovanja terminskih pogodb.
Stolpec st_manj_0 prikazuje ²tevilo negativnih dobi£kov pri posameznemu na-
boru. Najve£ jih je pri kovancu Litecoin, zato je tu tudi empiri£na verjetnost izgube
najvi²ja. Skupaj z zelo negativnim minimalnim dobi£kom, ki bi vodil v propad tr-
govanja, in s standardnim odklonom, ki je pri Litecoinu edini vi²ji od povpre£nega
dobi£ka, predstavlja najvi²je kapitalsko tveganje med izbranimi kriptovalutami. Tr-
govanje z ostalimi kovanci, na zgodovinskih podatkih, poda zelo malo izgub in verje-
tnost izgube pri nobenemu kovancu ne presega 0, 09%. Tudi velikosti moºnih izgub
so niºje.
Pri nekaterih kovancih je bil pomemben £as vstopa na trg. elvja strategija
je bila uspe²nej²a s pri£etkom trgovanja Litecoina in Rippla po aprilu leta 2016,
Monera po avgustu leta 2015 in Nxt-ja po decembru leta 2016. Z Litecoinom bi vse
do okvirja s pri£etkom 31.10.2015 trgovali z izgubo, s pri£etkom po aprilu 2016 pa
bi imeli izjemen povpre£ni donos 270, 53% na leto. Z ostalimi kovanci v tabeli bi po
prelomnici zasluºili bistveno ve£ kot pred njo.
Ethereuma in Augurja ni v temu pregledu, saj v celotnemu obdobju dosegata
raznovrstne vi²ine dobi£kov. Trgovanje Ethereuma dosega slab²e donose s pri£etkom
v prvi polovici leta 2016 in s pri£etkom po aprilu 2017, v vmesnemu obdobju in pred
letom 2016 pa je uspe²nost visoka. Testiranje trgovanja Augurja ne poda obdobja
visoke in nizke uspe²nost, saj se vrednost dobi£kov neprestano giblje v razponu do
0, 5 milijona in s tem predstavi nizko uspe²nost elvje strategije.
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Slika 35: Pregled povpre£nih letnih stopenj donosnosti trgovanja razli£nih kriptovalut v dveh
obdobjih.
Pri trgovanju z Bitcoinom sem komentiral pomemben vpliv Enote oz. bolje re£eno
ne vpliv na rezultate testiranj. Formula Enote nekako uravnovesi koli£ino vloºenih
sredstev v obdobjih majhne in v obdobjih velike absolutne volatilnosti. Namre£, z
dvigovanjem cene se pove£a absolutna volatilnost, ki sicer mo£no zmanj²a koli£ino
Bitcoinov (velikost Enote), ampak ohrani (malenkost pove£a ali zmanj²a) enkratno
koli£ino vloºenih sredstev - manj²a koli£ina Bitcoina se pomnoºi z ve£jo vredno-
stjo Bitcoina. Tako re²i problem velike absolutne volatilnosti in majhne Enote, ki
bi lahko zmanj²ala koli£ino vloºenih sredstev na posamezno Enoto in posledi£no
zmanj²ala kon£ne donose.
Na drugi strani pa re²i tudi problem izredno nizkih absolutnih volatilnosti, ki
mo£no pove£ajo vrednost Enote in ki bi lahko mo£no pove£ali vrednost kon£nega
dobi£ka. Spodaj sta oba primera vrednosti Enote, tako z visoko absolutno volatil-
nostjo N = 100, kot tudi z izredno majhno absolutno volatilnostjo N = 0, 0001.
Enota =
1%× 1.000.000$
100
= 100,
Enota =
1%× 1.000.000$
0, 0001
= 100.000.000.
Medtem ko lahko prvi primer poveºemo z Bitcoinom in njegovo visoko absolutno
volatilnostjo v poznej²emu obdobju opazovanja, pa lahko drugi primer poveºemo z
Ripplom ali Nxt-jem. Cene zadnjih se gibljejo krepko pod 1$, zato so tudi razlike,
iz katerih izra£unamo absolutno volatilnost, zelo nizke. Vrednost N -ja je izjemno
majhna, vrednost Enote izjemno visoka, a ker je v enotah instrumenta, torej ali v
enotah XRP ali NXT, koli£ina vloºenih sredstev (v dolarjih) ni tako velika. Posle-
di£no ni potrebno zadolºevanje in izredno visoka vrednost Enote ne vpliva na kon£ni
izkupi£ek, v smislu, da bi bil tudi zasluºek ve£ sto milijonski.
Mo£no cenovno zniºanje (pove£anje) v isti ﬁnan£ni £asovni vrsti ali izredno nizke
(visoke) cenovne vrednosti istega instrumenta in s tem izredno nizka (visoka) absolu-
tna volatilnost niso vzrok za nizke (visoke) povpre£ne dobi£ke. Na vrednost dobi£ka
vplivajo samo odstotkovne vi²ine posameznih skokov in velikost ter hitrost razvoja
posameznih trendov.
Tudi z uravnavo koli£ine sredstev, se zna zgoditi, da skupna vrednost ²tirih enot
preseºe za£etno vrednost trgovalnega ra£una. Zato bi bilo smiselno omejiti najve£jo
dovoljeno koli£ino sredstev za posamezen posel na 1.000.000$. Kot sem ºe omenil,
si bomo rezultate trgovanja z omejitvijo sredstev pogledali ob kon£nemu povzetku
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vseh strategij.
e ugotovitve iz pregledov dobi£kov trgovanja Bitcoina ter ²estih izbranih krip-
tovalut posplo²imo, lahko zaklju£imo, da je elvja strategija na trgu kriptovalut
izredno uspe²na v obdobju najve£jih trendov, od posameznega kovanca pa je odvi-
sno, kdaj je bil v takemu obdobju in kdaj bo v za to strategijo obdobju idealnih
pogojev.
4 Vstopanje z indikatorji tehni£ne analize
elvja strategija uporablja zelo enostaven signal za vstopanje v pozicijo, ki bi mu
lahko rekli tudi indikator. Namre£, kandidat za vstop v dolgo pozicijo je vsakokratni
20-dnevni oz. 55-dnevni vi²ek, kandidat za vstop v kratko pozicijo pa vsakokratno
20-dnevno oz. 55-dnevno dno.
Z razvojem tehni£ne analize so se razvili bolj napredni, u£inkoviti in tudi zaple-
teni vzorci ter indikatorji. Ti predstavljajo vpogled v trºno situacijo in dolo£ajo,
suplementarno z drugimi ali s sorodnimi elementi tehni£ne analize, relevantno vsto-
pno to£ko ter pri£akovano nadaljnje cenovno gibanje.
Trgovalci vzorce najpogosteje prepoznajo s subjektivnim pogledom, saj so, za-
radi trºnega ²uma in navideznega naklju£nega cenovnega gibanja, ra£unalni²ko teºko
dolo£ljivi. Odvisni so tudi od ro£nosti trgovanja, trgoval£evih preferenc in volatil-
nosti instrumenta. Vzorci pomagajo k laºji oceni trºnega obna²anja, niso pa edini
indikator prihodnjega gibanja in zato niso popolnoma zanesljivi. Z njihovo pojavi-
tvijo vsekakor dobimo priloºnost za vstop na trg, saj je napovedana smer gibanja
bolj verjetna od nasprotnega gibanja.
Indikatorji so laºje ra£unalni²ko dolo£ljivi, a jih ni priporo£ljivo uporabljati kot
edini vir dolo£itve vstopnih signalov ali kot edini vir napovedi cenovnega gibanja.
Najve£krat se posamezni indikator uporablja skupaj z vzorcem/vzorci - ali kot dopol-
nitev ali kot potrditev signala, lahko pa skupaj z drugim indikatorjem ali z drugimi
orodji tehni£ne analize.
Za namen £im bolj²ega razumevanja trga in posledi£no za pridobitev £im bolj²e
informacije glede prihodnjega gibanja, se uporabljajo tudi vzorci na indikatorjih, ki
so spet subjektivno dolo£ljivi. Zato se bom v nadaljevanju osredoto£il le na pra-
vila indikatorjev, katera lahko ra£unalni²ko implementiramo za dolo£itev vstopnih
signalov.
Preden se vstopi v pozicijo, se dolo£i tudi izstopno to£ko oz. ciljno vrednost, ki je
najve£krat izbrana glede na razmerje med tveganjem in nagrado (ang. risk/reward
ratio). Tveganje je razlika med vstopno ceno in naro£ilom za omejitev izgube, na-
grada pa razlika med ciljno vrednostjo in vstopno ceno. e je tveganje napram
nagradi preveliko, pri vsakemu poslu dovoljujemo preveliko velikost izgube napram
velikosti dobi£ka, zato lahko, ob morebitnih zaporednih poraznih poslih, vsota iz-
gub preseºe pridelan dobi£ek. V nasprotnemu primeru se ob premajhnemu tveganju
pove£a verjetnost hitrej²ega izstopa, ob preveliki nagradi pa se pove£a nezmoºnost
dosega ciljne vrednosti in zato se pove£a verjetnost dosega naro£ila za omejitev
izgube. Dolgoro£na u£inkovitost se zmanj²a, kar lahko vodi do popolnoma neu£in-
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kovite strategije in posledi£no do kapitalskih izgub. Zato moramo dolo£iti primerno
ravnovesje med ºeleno nagrado in sprejemljivim tveganjem.
V temu poglavju si bomo pogledali u£inkovitost nekaterih indikatorjev tehni£ne
analize, ki bodo dolo£ali vstopne signale. U£inkovitost bo merjena na podlagi pov-
pre£nih dobi£kov, standardnih odklonov ter povpre£nih stopenj donosnosti, ki jih
pridobimo s `trgovanjem' kriptovalute Bitcoin, od leta 2012 do sredine leta 2018, na
dnevni £asovni skali.
Zaradi laºje primerjave uspe²nosti vstopnih indikatorjev tehni£ne analize in uspe-
²nosti vstopnih indikatorjev elvje strategije, bodo vse zgoraj opisane komponente in
predpostavke trgovalnega procesa ostale enake. Torej, za trgovanje predpostavimo
milijon dolarjev vreden trgovalni ra£un, vsi izra£uni signalov potekajo na podlagi
zaklju£ne cene dneva, Enoto izra£unamo na podlagi 20-dnevne eksponentne drse£e
sredine Pravega razpona, Enote dodajamo ob vsakokratnemu dvigu ali vsakokra-
tnemu zniºanju cene za 1
2
N , naro£ilo za omejitev izgube postavimo 2N pod/nad
vstopno ceno in ga skladno z dodajanjem Enot prestavljamo, najve£je ²tevilo dovo-
ljenih Enot v poziciji je ²tiri.
Uporabil sem podatke o Bitcoinovi ceni iz Poloniexa, vse pora£une naredil v
programu RStudio in pri implementiranju pravil zanemaril trgovalne stro²ke. Tudi
tu se moramo zavedati privzetka o moºnosti trgovanja od leta 2012 in o omejitvah
glede kratkih pozicij, £e ºelimo rezultate posplo²iti.
Najprej sem ponovil zgornjo analizo z optimizacijo parametrov (podpoglavji 3.3
in 3.4) za dva indikatorja, ki uporabljata enako skalo kot £asovna vrsta Bitcoina.
Nato sem izbral 9 indikatorjev z druga£nimi zalogami vrednostmi in ovrednotil naj-
prej u£inkovitost vsakega indikatorja posebej, nato pa ²e u£inkovitost dveh strategij,
ki zdruºita indikatorje.
Uporabljeni matemati£ni postopki
Razvr²£anje (ang. clustering) je metoda grupiranja elementov na podlagi nji-
hove podobnosti ali na podlagi razdalje med njimi. Poznamo ve£ metod razvr²£anja:
hierarhi£no, razdeljevalno, modelno, mehko itd. in pri vsakemu ²e ve£ vrst algorit-
mov za dolo£itev za£etnih skupin.
V spodnji analizi sem izbral razdeljevalno metodo razvr²£anja s k-voditelji, eno
izmed najpogosteje uporabljenih algoritmov strojnega u£enja za razvrstitev elemen-
tov v skupine. Slednje najprej naklju£no izbere dolo£eno ²tevilo (podano ºeleno
²tevilo skupin) elementov, ki predstavljajo t. i. centre skupin, ter vse ostale ele-
mente razvrsti v skupine na podlagi £im manj²e kvadratne razlike elementa (x) do
centra (z): (x − z)2. Nato izra£una povpre£je posamezne skupine in ga dolo£i za
nov center ter vse ostale elemente razvrsti glede na £im manj²o kvadratno razliko do
novih centrov. Postopek nadaljuje dokler ni skupna vsota kvadratov dovolj majhna
ali dokler se razvrstitev elementov ne spreminja ve£. Tako dobimo skupine, v kate-
rih so elementi znotraj skupine zelo blizu njenega centra. Vsota kvadratov znotraj
skupine je deﬁnirana kot: ∑
xi∈Zk
(xi − µk)2,
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kjer so xi elementi skupine Zk in µk povpre£je skupine Zk. Skupna vsota kvadratov,
ki jo postopek minimizira je tako deﬁnirana kot:
K∑
k=1
∑
xi∈Zk
(xi − µk)2,
kjer je K v naprej podano ºeleno ²tevilo skupin [11], [3].
Glajenje je aproksimiranje £asovne vrste z izlo£anjem trºnega ²uma. Cena
instrumenta se lahko zapi²e kot Pt = m(Xt) + ϵt, t = 1, . . . , T , kjer je m nelinearna
funkcija, ϵt beli ²um, Xt £asovna to£ka in T dolºina £asovne vrste. Zato je cenilka
za funkcijo m idealna funkcija za glajenje. Cenilko lahko zapi²emo kot uteºeno
povpre£je cen okoli £asovne to£ke x:
mˆ(x) =
1
T
T∑
t=1
ωt(x)Pt.
Vektor ωt predstavlja uteºi, ki se manj²ajo z oddaljevanjem od x-a. Koliko cen bomo
zajeli v uteºenemu povpre£ju posamezne £asovne to£ke, dolo£imo s ²irino okolice
x-a (ang. bandwith). e je ²irina velika, bo aproksimacijska funkcija pregladka,
porezala bo tudi za dolo£ene vzorce relevantno gibanje in posledi£no ne bo opaziti
nobenega vzorca. e je ²irina majhna, bo aproksimacijska funkcija preve£ variabilna
in vklju£evala bo tudi trºni ²um.
Poznamo ve£ na£inov glajenja, od katerih sem izbral glajenje s pomo£jo jedra
(ang. kernel regression). Ta izra£una uteºi z ena£bama:
ωt,h(x) =
Kh(x−Xt)
gh(x)
,
gh(x) =
1
T
T∑
t=1
Kh(x−Xt), (4.1)
kjer K(x) ozna£uje funkcijo gostote verjetnosti, ali tako imenovano jedro. Za jedra
velja K(x) ≥ 0 in ∫ K(u)du = 1. Najve£krat se uporablja Gaussovo jedro:
Kh(x) =
1
h
√
2π
e−x
2/2h2 .
e ena£bi za uteºi (4.1) vnesemo v ena£bo cenilke, dobimo Nadaraya - Watson
cenilko:
mˆh(x) =
1
T
T∑
t=1
ωt,h(x)Pt =
∑T
t=1Kh(x−Xt)Pt∑T
t=1Kh(x−Xt)
.
Cenilka mˆ(x) predstavlja funkcijo glajenja oz. aproksimativno funkcijo £asovne vr-
ste [12, str. 17081711].
Spodnja grafa prikazujeta primera glajenja s pomo£jo Gaussovega jedra. Na
levemu grafu je aproksimativna funkcija bliºje dejanski £asovni vrsti, saj je ²irina
54
okolice nastavljena na vrednost 1. Slednje pomeni, da je vsaka £asovna to£ka apro-
ksimirana z uteºenim povpre£jem njene vrednosti ter obeh sosednjih to£k - prej²nje
zaklju£ne cene in prihodnje zaklju£ne cene. Na desnemu grafu vidimo zelo gladko
aproksimativno funkcijo, ki zanemari precej²en del cenovnega gibanja. Vsaka to£ka
aproksimativne funkcije je uteºeno povpre£je prej²njih petih, sedanje in prihodnjih
petih zaklju£nih cen. Bolj kot so zaklju£ne cene oddaljene od sedanje zaklju£ne cene,
manj²o uteº imajo.
Slika 36: Glajenje s pomo£jo Gaussovega jedra na prvih stotih dneh pridobljenega nabora zaklju£-
nih cen kriptovalute Bitcoin.
4.1 Podpora in odpor
Podpora je horizontalen nivo, ki povezuje dva ali ve£ dna/ov. Dno se oblikuje, ko se
gibanje cene iz padajo£ega trenda obrne v nara²£ajo£i trend. e se to vsaj dvakrat
zgodi pri enaki ceni, lahko dolo£imo podporo. Ko se cena pribliºuje podpori (se niºa,
instrument postane cenej²i), vse ve£ kupcev postane bolj nagnjenih k nakupu in vse
ve£ prodajalcev postane manj nagnjenih k prodaji. Zato nakupni pritisk preseºe
prodajalskega, kar se odraºa v spremembi smeri cene. Pri podpori trgovalni ºargon
govori o vstopu bikov na trg.
Obratno je deﬁniran odpor. Torej, odpor je horizontalen nivo, ki povezuje dva ali
ve£ vi²ka/ov. Pri njem je prodajalski pritisk ve£ji od nakupnega in zato se gibanje
cene iz nara²£ajo£ega trenda obrne v padajo£ trend. Trgovalni ºargon govori o
vstopu medvedov na trg.
e se v nara²£ajo£emu (padajo£emu) trendu zgodi korekcija, kjer se cena od do-
lo£enega nivoja odbije samo enkrat, govorimo o manj²i podpori (manj²emu odporu).
Pri ²e vedno mo£ni nakupni nagnjenosti v bliºini odpora in ²e vedno mo£ni pro-
dajni nagnjenosti v bliºini podpore, se zgodi preboj. Preboj je nadaljevanje trenda
skozi odpor ali podporo in predstavlja zmago bikov oz. medvedov. Po navadi se
pritisk v bliºini odpora (podpore), pri preboju, odrazi v hitri cenovni rasti (hitremu
cenovnemu padcu). Prebita podpora postane v nadaljevanju velikokrat odpor, pre-
bit odpor pa podpora. Preboj je bolj verjeten pri manj²ih odporih ali podporah.
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Ob pri£akovanemu cenovnemu obratu najve£ pridobimo, £e instrument kupimo
blizu podpore in ga prodamo blizu odpora oz. £e vstopamo v kratko pozicijo, ga
najprej prodamo v bliºini odpora in kupimo v bliºini podpore. e se cena ujame
med podporo in odporom, je pri predhodnemu dolgoro£nemu padajo£emu trendu
bolje vstopati v kratko pozicijo pri odporu kot vstopati v dolgo pozicijo pri podpori,
pri predhodnemu nara²£ajo£emu trendu pa obratno. Ob pri£akovanemu preboju
vstopamo v kratko pozicijo pri podpori in dolgo pozicijo pri odporu.
Za trgovanje je najbolj²a dolo£itev obmo£ja podpore in odpora, saj se cena veli-
kokrat za malenkost dvigne nad postavljen odpor ali pade pod postavljeno podporo
in lahko sproºi izvr²itev naro£ila za omejitev izgube ali vstop v napa£no pozicijo,
velikokrat pa se obrne ²e preden pride do postavljenega nivoja in tako zamudimo
vstop [18], [13], [8].
4.1.1 Eksperimentalni del
Podpore in odpori predstavljajo psiholo²ko mejo, zato se pri njej velikokrat smer
gibanja cene obrne in posledi£no signalizirajo dobre vstopne priloºnosti. Prikazujejo
namre£ izzide na trgu, ki so bolj verjetni kot drugi. Na voljo imamo ²tiri moºnosti,
po dve pri odboju in preboju. e se cena pri podpori obrne, vstopimo v dolgo
pozicijo in jo drºimo odprto do najbliºjega lokalnega maksimuma, kjer je tudi naj-
bliºji odpor. e se cena pri odporu obrne, vstopimo v kratko pozicijo in jo drºimo
odprto do najbliºjega lokalnega minimuma, kjer je najbliºja podpora. e cena pre-
bije podporo, vstopimo v kratko pozicijo in ciljno vrednost postavimo za trikratnik
razlike med trenutno ceno in naro£ilom za omejitev izgube niºje. Ker je omejitev
postavljena 2N nad vstopno ceno, je ciljna cena Pv − 6N . Tako doseºemo razmerje
1 : 3 med tveganjem in nagrado, ki je med trgovalci tudi najve£krat uporabljeno
razmerje. e cena prebije odpor, vstopimo v dolgo pozicijo in stremimo k ciljni ceni
Pv + 6N , saj je stop-loss naro£ilo postavljeno za 2N pod vstopno ceno.
Za dolo£itev podpor in odporov sem uporabil dve metodi. Zaradi razvr²£anja
elementov obe metodi logaritmirata £asovno vrsto Bitcoina. Logaritmiranje je ope-
racija, ki enakim odstotkovnim skokom nameni enake evklidske razdalje. S tem
doseºemo manj²e razlike med vrednostmi elementov, kar olaj²a razvr²£anje. Sle-
dnje pa nima vpliva na donose, saj je taka metoda uporabljena samo za dolo£itev
vstopnih signalov. Virtualno trgovanje je na prvotnih, nelogaritmiranih podatkih.
Elementi so torej razvr²£eni v skupine glede na najmanj²e odstotkovne cenovne
odmike, kar je pomembno zlasti pri visokih cenovnih vrednostih in velikih razlikah
med njimi. Namre£, z razvr²£anjem nelogaritmiranih cenovnih vrednosti bi meli
ogromno skupno vsoto kvadratov in brez omejitve ²tevila skupin bi se vsaka vre-
dnost razvrstila v svojo skupino.
Prva metoda najprej poi²£e lokalne minimume in lokalne maksimume - 10-dnevno
£asovno okno, v kateremu poi²£e minimum in maksimum, premika za en dan naprej
in za lokalni ekstrem razglasi ekstrem, ki je identiﬁciran ve£ kot enkrat (pojavi se
v razli£nih oknih). Nato vsako skupino - lokalni minimumi in lokalni maksimumi
- posebej razvrsti z zgoraj opisano metodo razvr²£anja. Ker je potrebno dolo£iti
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ºeleno ²tevilo skupin, je odlo£itev sprejeta na podlagi najmanj²e skupne vsote kva-
dratov razlik znotraj skupin. Obenem ²tevilo skupin ne sme biti preveliko, saj se
v nasprotnemu primeru lahko zgodi, da metoda razvr²£anja razvrsti vsak element
v svojo skupino. Zato je najve£je dovoljeno ²tevilo skupin omejeno na 80, kar v
povpre£ju postavi pribliºno pet elementov v posamezno skupino.
Metoda po razvr²£anju lokalnih minimumov razglasi centre skupin za podpore,
po razvr²£anju lokalnih maksimumov pa razglasi centre skupin za odpore. Vsi ostali
elementi posamezne skupine so lokalni minimumi oz. lokalni maksimumi, ki so naj-
bliºje posamezni podpori oz. odporu.
Pri trgovanju trendnih obratov se zato osredoto£amo samo na lokalne ekstreme.
Obenem dolo£imo toleranco (za logaritmirane podatke), ki predstavlja ²e sprejemljiv
odmik opazovanega ekstrema od najbliºje podpore ali najbliºjega odpora. Opazo-
vani lokalni ekstrem je relevanten kandidat, £e je za manj kot toleranco oddaljen od
podpore ali odpora in £e je bil pred njim ºe vsaj en lokalni minimum blizu opazovane
podpore oz. lokalni maksimum blizu opazovanega odpora. S tem sem zajel ²e dejstvo
o dolo£itvi podpore/odpora z vsaj dvema dnema/vi²koma. V dejanskemu £asu ne
vemo, da smo v to£ki lokalnega ekstrema dokler se ne zgodi obrat. Posledi£no so
vstopni signali dolo£eni en dan po lokalnemu ekstremu ali v trgovalnemu ºargonu
po potrditvi pri£akovanega obrata. Tudi izstopni signal iz zmagovalne pozicije je en
dan po lokalnemu ekstremu.
Druga metoda najprej z glajenjem izlo£i trºni ²um in vrednosti poglajene krivulje
pogrupira v ustrezne skupine z razdeljevalnim razvr²£anjem. Izbrano ²tevilo skupin
minimizira skupno vsoto kvadratov razlik znotraj skupin. Ker je omejeno na 80,
razvr²£anje postavi v povpre£ju 34 elementov v isto skupino, saj grupira celoten
nabor vrednosti poglajene funkcije (2364 podatkov) in ne samo posamezne skupine
lokalnih ekstremov (nekaj £ez 400 podatkov).
Metoda po razvr²£anju razglasi centre skupin za podpore in odpore, ne dolo£i
pa kateri center je podpora in kateri odpor. Vsi ostali elementi posamezne skupine
so vrednosti aproksimativne funkcije, ki so najbliºje posamezni liniji (podpori ali
odporu).
Vstopni signali trendnih obratov so dolo£eni glede na cenovno gibanje, saj ni-
mamo lokalnih ekstremov. e je trend padajo£ in se v obmo£ju linije (linija ±
toleranca) smer obrne, vstopimo v dolgo pozicijo in ugotovimo, da je opazovana
linija podpora. e je trend nara²£ajo£ in se v obmo£ju linije smer obrne, vstopimo
v kratko pozicijo in ugotovimo, da je opazovana linija odpor. Kandidat za vstop
je relevanten, £e je bilo pred njim vsaj deset to£k (pred glajenjem bi bilo to deset
zaklju£nih cen) v bliºini opazovane linije.
Tako izgleda razmi²ljanje v programskemu jeziku, pri dejanskemu trgovanju bi
seveda videli kje so podpore in kje odpori. Videli bi tudi ali se je pred vstopnim
kandidatom zgodil vsaj en obrat pri opazovani liniji in ne bi bilo potrebno £akati de-
setih to£k v obmo£ju opazovane linije. Za pribliºek dejanskemu trgovanju so vstopni
signali dolo£eni en dan po obratu pri dolo£eni liniji, izstopni signali za zmagovito
dolgo pozicijo pri naslednjemu (zgornjemu) odporu, izstopni signali za zmagovito
kratko pozicijo pa pri naslednji (spodnji) podpori.
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Pri obeh metodah je trgovanje prebojev nekoliko bolj zapleteno, saj se lahko
zgodijo laºni preboji. Torej, cena gre npr. pri podpori pod njo, nato pa se hitro vrne
nad podporo in nadaljuje v nara²£ajo£emu trendu. Obratno je pri odporu. Zato
sem za vstopni signal postavil naslednje pravilo: £e cena prebije podporo/odpor,
ampak se dva dni zadrºi v njenemu obmo£ju (podpora/odpor ± toleranca), vsto-
pimo v dolgo/kratko pozicijo, saj pri£akujemo obrat trenda. Druga£e vstopimo
v kratko/dolgo pozicijo, saj pri£akujemo nadaljevanje padajo£ega/nara²£ajo£ega
trenda. e je cena ºe prvi dan po preboju zaklju£ila pod/nad obmo£jem pod-
pore/odpora, vstopimo v pozicijo ob zaklju£ni ceni prvega dne, druga£e ob zaklju£ni
ceni drugega dne. Tudi pred prebojem se mora vsaj enkrat zgoditi obrat v obmo£ju
podpore/odpora, saj v nasprotnemu primeru ne bi imeli opazovane linije.
Obe metodi dolo£itve podpor in odporov uporabljata prihodnje podatke, kar
za dejansko trgovanje ni relevantno. Pri realnemu trgovanju v vsaki £asovni to£ki
poznamo samo zgodovinske informacije in zato bi s tako postavljenimi metodami
ter njihovim zajetjem tako zgodovinskih kot tudi prihodnjih informacij, po vsej
verjetnosti, dosegali bolj²e donosnosti. Posledi£no tudi primerjava med strategijo,
ki vklju£uje podpore in odpore ter elvjo strategijo ni povsem relevantna.
Tak pristop sem ubral samo zaradi hitrega testa in vpogleda v to, ali ima strate-
gija, v kateri so signali dolo£eni s podporami in odpori, potencial za dosego izrednih
donosov. Donosnosti bi morale mo£no presegati donosnosti elvje strategije, da bi
se odlo£ili za nadaljnjo analizo. Dejanskemu trgovanju bi se bolj pribliºali, £e bi pri
drugi metodi za glajenje uporabili samo uteºeno povpre£je predhodnih zaklju£nih
cen, in £e bi pri prvi metodi za vsako £asovno to£ko pora£unali lokalne ekstreme
ter podpore in odpore samo iz zgodovinskih podatkov, kar pa bi krepko pove£alo
£asovno zahtevnost. Problem bi nastal tudi na za£etku opazovanega obdobja, kjer
ne bi imeli zadostno ²tevilo podatkov za omenjene pora£une.
Spodnji tabeli prikazujeta pregled dobi£kov trgovanja s pomo£jo podpor in od-
porov. Elementi tabele so enaki elementom pri pregledu dobi£kov trgovanja z elvjo
strategijo, dodal sem le stolpca koli£nik (kolicnik) in povpre£na letna stopnja do-
nosnosti (lsd).
eprav smo za dolo£itev vstopnih in izstopnih signalov uporabili prihodnje in-
formacije, ki bi bile pri dejanskemu trgovanju v dolo£eni £asovni to£ki neznane, je
uspe²nost strategije bistveno slab²a kot uspe²nost originalne elvje strategije. Pov-
pre£ni dobi£ki so pri 1000-dnevnemu trgovanju prve metode za ve£ kot 5 krat, pri
vseh ostalih dolºinah pa za skoraj 5 krat slab²i kot povpre£ni dobi£ki prvega sis-
tema elvje strategije. Trgovanje z drugo metodo dolo£anja podpor in odporov se
zaklju£i ²e slab²e. Slab²i izidi se odraºajo na povpre£nih letnih stopnjah donosno-
sti, ki samo pri 360- in 500- dnevnemu trgovanju prve metode doseºeta 60%, pri
vseh ostalih so vrednosti pod 40%. Brez poznavanja prihodnosti bi bili ti odstotki
po vsej verjetnosti ²e niºji, zato lahko, iz vidika donosov, ocenimo strategijo kot
nepotencialno.
Vi²ina minimalnih in maksimalnih dobi£kov prav tako ne govori v prid te strate-
gije. Koli£niki so sicer, ne glede na dolºino trgovanja in ne glede na izbrano metodo
dolo£anja podpor in odporov, vi²ji, kar pomeni niºjo velikost moºnih izgub, a so
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Slika 37: Pregled dobi£kov, povpre£nih letnih stopenj donosnosti in koli£nikov trgovanja s podpo-
rami in odpori prve (zgoraj) in druge (spodaj) metode.
verjetnosti izgub v naboru dobi£kov po ve£ini pozitivne. Pri 360- in 500-dnevnemu
trgovanju prve metode celo nad 10%. Posledi£no je, glede na rezultate, omenjena
strategija ²e bolj tvegana od elvje strategije.
Edina pozitivna stvar so nizki standardni odkloni, zaradi katerih lahko bolje oce-
nimo prihodnje vrednosti donosov.
Povpre£ni dobi£ki in povpre£ne letne stopnje donosnosti so, podobno rezultatom
elvje strategije, odvisne od £asovnega vstopa na trg. Vzrok so obdobja ve£jih in
obdobja manj²ih trendov. e se je na trgu trgovalo pred letom 2014, so bili dobi£ki
bolj²i kot s trgovanjem po letu 2014. Slednje prikazujeta spodnji tabeli razli£nih
koli£in trgovanja s podporami in odpori prve metode. Pri drugi metodi je pogled
podoben.
Slika 38: Povpre£ni dobi£ki in povpre£ne letne stopnje donosa (levo) ter standardni odkloni in
koli£niki (desno) prve metode trgovanja s podporami in odpori pred in po letu 2014.
Povpre£ne letne stopnje donosnosti so, napram donosnostim elvje strategije, si-
cer v obeh intervalih niºje, a so se donosnosti po letu 2014 bolj pribliºale donosnostim
pred letom 2014. Omenjeno ugotovitev potrdi tudi manj²e zniºanje v povpre£nih
dobi£kih po letu 2014 kot pred letom 2014. Strategija, ki uporabi vstopne signale
podpor in odporov, ne glede na za£etek trgovanja, dosega vi²je donose s kraj²anjem
dolºine trgovanja.
Niºje koli£nike v naboru celotnih dobi£kov pojasnijo niºji koli£niki, v primerjavi z
elvjo strategijo, v obdobju po letu 2014, kar predstavlja vi²je tveganje. Trgovanje s
pri£etkom pred letom 2014 poda vi²je koli£nike in s tem manj²o velikost morebitnih
izgub. Pri trenutno analizirani strategiji so, za razliko od elvje strategije, koli£niki
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po letu 2014 niºji kot pred letom 2014. Sploh pri najkraj²ima obdobjema trgovanja
bi lahko rekli, da bistveno ve£ tvegamo.
Zaklju£imo, da se s trgovanjem strategije, ki uporabi podpore in odpore, po letu
2014 bolj pribliºamo trgovanju spri£etkom pred letom 2014, a so donosnosti, napram
elvji strategiji, bistveno slab²e in trgovanje je bolj tvegano. Samo 360- in 500-
dnevno trgovanje prve metode s pri£etkom pred letom 2014 poda vi²je donosnosti
kot trgovanje s terminskimi pogodbami na za£etku 80-ih let prej²njega stoletja.
Vstopne signale je torej bolje dolo£iti s pomo£jo metode vi²kov in dnov kot s
pomo£jo podpor in odporov.
4.1.2 Optimizacija parametrov
Lahko bi ponovil analizo vseh parametrov elvje strategije, razen njenih parame-
trov za vstopanje in izstopanje, saj bi, v primerjavi z optimizacijo elvje strategije,
njihovo spreminjanje vsekakor druga£e vplivalo na kon£ne izide, ampak si, zaradi
²tevil£nosti analiz, poglejmo le u£inek parametrov, ki so bili dodatno uporabljeni za
vstopanje in izstopanje pri trgovanju s podporami in odpori.
Predpostavimo 1800-dnevno trgovanje z milijon dolarji vrednim trgovalnim ra-
£unom, na dnevni £asovni skali in omejitev sredstev v posamezni poziciji na najve£
²tiri Enote. Nespremenjeni naj bodo tudi parametri iskanja lokalnih ekstremov in
glajenja. Pri prvemu bi lahko spremenili velikost £asovnih oken za dolo£itev lokalnih
ekstremov, a bi ²ir²a £asovna okna dolo£ila manj ekstremov in metoda posledi£no
ne bi zajela vseh relevantnih lokalnih vi²kov ter dnov, oºja £asovna okna pa bi dolo-
£ila preve£ ekstremov, med katerimi bi bili tudi nerelevantni. Pri drugemu bi lahko
spremenili ²irino okolice, po kateri metoda uteºeno povpre£i £asovno vrsto, a bi ²ir²a
okolica dolo£ila zelo gladko funkcijo, ki bi, kot smo spoznali ºe pri deﬁniciji glajenja,
zanemarila relevantno cenovno gibanje.
Ob spreminjanju enega parametra, vsi ostali parametri trgovalnega procesa za-
vzamejo prvotne vrednosti.
Spodnji pregledi so za prvo metodo trgovanja s podporami in odpori, saj so izidi
optimizacije druge metode podobni, le slab²i. Prav tako je prikazana povpre£na
u£inkovitost trgovanja na celotnemu intervalu in ne u£inkovitost trgovanja na posa-
meznemu intervalu s pri£etkom pred letom 2014 in po letu 2014.
Parametri ter njihove izbrane vrednosti za analizo so naslednji (s PV je ozna£ena
prvotna vrednost):
• toleranca (velikost polovi£nega obmo£ja podpore/odpora): {0.01, 0.015, PV =
0.02, 0.025, 0.03}
• razmerje med nagrado in tveganjem: {1 : 2, PV = 1 : 3, 1 : 4, 2 : 3}
Toleranca predstavlja ²e sprejemljiv odmik za vstop relevantnih lokalnih ekstremov
od podpore ali odpora oziroma ²e sprejemljiv odmik laºnega preboja od podpore ali
odpora. Ker metoda najprej logaritemsko transformira £asovno vrsto, je toleranca
logaritmiran odmik. Na celotni £asovni vrsti zavzema enako vrednost, kar pri dejan-
skemu trgovanju ni £isto relevantno, saj se po navadi z ve£anjem cene in volatilnosti
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pove£a tudi trgoval£eva toleranca. Prvotno je nastavljena na vrednost 0, 02, kar bi
v originalnih podatkih predstavljalo obmo£je: podpora/odpor ± 1, 02$.
Manj²i sprejemljiv odmik odraºa stroºjo zahtevo po dogajanju v bliºini podpore
oz. odpora in obenem ve£je tveganje zamuditve vstopa ob hitrej²emu cenovnemu
obratu ali vstopa v napa£no pozicijo ob laºnih prebojih. Ve£ji sprejemljiv odmik
pomeni milej²o zahtevo po bliºini podpore ali odpora in ve£je tveganje zajetja ne-
relevantnih obratov ali zamuditve vstopa pri preboju, zaradi pri£akovanega laºnega
preboja. Potrebno je najti kompromis in zato si poglejmo, s katero velikostjo obmo-
£ja je najbolj²e trgovati.
Slika 39: Rezultati optimizacije tolerance pri prvi metodi trgovanja s podporami in odpori.
Ob najmanj²emu tveganju, najve£ zasluºimo z najve£jo toleranco. Torej, pri
vstopanju gledamo naj²ir²e obmo£je podpore ali odpora in tako sprejmemo najmi-
lej²o zahtevo po dogajanju v bliºini opazovane linije. Povpre£ni dobi£ek je za skoraj
55% bolj²i kot s trgovanjem izbrane prvotne vrednosti tolerance 0, 02, ki poda tudi
najmanj²i povpre£ni dobi£ek med izbranimi vrednostmi. Kljub pove£anju je ²e zelo
dale£ od povpre£nega dobi£ka 1800-dnevnega trgovanja originalne elvje strategije.
Vrednosti koli£nikov so visoke, a £e rezultate posplo²imo lahko re£emo, da imamo
z izbiro prvotne vrednosti tolerance tudi najvi²je tveganje.
Ker metoda razvr²£anja elemente vsaki£ malenkostno druga£e razporedi v sku-
pine (glej opis metode zgoraj - za£etni izbor je izbor naklju£nih elementov), so kon£ni
rezultati, z vsako ponovitvijo simulacije, razli£ni od rezultatov predhodne simulacije.
V prikazani tabeli je tako samo en primer simulacije in povpre£ni dobi£ki bi bili,
ob naslednji simulaciji, lahko ve£ji ali manj²i. Kljub temu, se vrednosti povpre£nih
dobi£kov in standardnih odklonov ne spremenijo bistveno in vrednost tolerance z
najvi²jim povpre£nim dobi£kom ostane najbolj²a.
V trgovalskih strategijah je najve£krat uporabljeno razmerje med tveganjem in
nagrado 1 : 3, zato je omenjeno razmerje izbrano za prvotno vrednost. S takim
razmerjem naj bi si zagotovili dolgoro£ni pozitiven donos, saj je priloºnost pozitiv-
nega dobi£ka bistveno ve£ja kot priloºnost negativnega. Ker je naro£ilo za omejitev
izgube prvotno postavljeno za 2N pod/nad vstopno ceno, je ciljna vrednost pri pre-
boju podpore 6N pod vstopno ceno in ciljna vrednost pri preboju odpora 6N nad
vstopno ceno. Vzajemno s spreminjanjem razmerja lahko spreminjamo tudi postavi-
tev stop-loss naro£ila, saj se s tveganjem enega N -ja in nagrado treh N -jev, razmerje
1 : 3 ohrani.
Vsak stolpec spodnje leve matrike ponazarja povpre£ne letne stopnje donosnosti,
ki so dobljene s prvo metodo trgovanja podpor in odporov, pri enakemu razmerju
med tveganjem in nagrado (rr), s spreminjanjem situiranja stop-loss naro£ila (sl).
Na primer, v zadnjemu stolpcu je za konstantno razmerje 2 : 3, pri tveganju 1N
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nagrada 1, 5N , pri tveganju 4N pa nagrada 6N . Vrednost nagrade dobimo tako,
da koeﬁcient stop-loss naro£ila pomnoºimo s koeﬁcientom v posameznemu stolpcu
(imena stolpcev). Druga matrika predstavlja koli£nike in s tem tveganje izbranega
razmerja ter situiranja stop-loss naro£ila. Tudi tu so prikazani rezultati ene simula-
cije.
Slika 40: Povpre£ne letne stopnje donosnosti (levo) in koli£niki (desno) optimizacije razmerja med
tveganjem in nagrado pri prvi metodi trgovanja s podporami in odpori.
Trgovanje s prvotnimi izbranimi vrednostmi, 2N za postavitev stop-loss naro£ila
in 1 : 3 za razmerje med nagrado in tveganjem, da 31, 27% povpre£ni letni donos.
Ne glede na postavitev stop-loss naro£ila, najbolj²e povpre£ne donose doseºemo
z razmerjem 1 : 4. O£itno je najve£ja nagrada napram tveganju pri trgovanju
Bitcoina optimalno razmerje, najbrº pa je ve£ji del tega dobi£ka zasluºen z vstopom
pred letom 2014, kjer ve£ji trendi poºenejo cene do bolj oddaljenih ciljnih vrednosti.
Ve£je tveganje nezmoºnosti dosega ciljne vrednosti in s tem ve£ja verjetnost dosega
naro£ila za omejitev izgube se ne pozna niti na koli£nikih, ki, razen pri najmanj
oddaljeni postavitvi stop-loss naro£ila, ne dosegajo najmanj²ih vrednosti in s tem
najve£jega tveganja. Soliden napredek v povpre£nih dobi£kih je ²e vedno bistveno
slab²i kot povpre£ni dobi£ek 1800-dnevnega trgovanja elvje strategije.
Ne glede na izbrano razmerje med tveganjem in nagrado, najbolj²e povpre£ne
donose prina²a postavitev naro£ila za omejitev izgube 1N pod/nad vstopno ceno,
razen pri razmerju 1 : 2, kjer vi²je donose doseºemo s postavitvijo naro£ila za ome-
jitev izgube 2N pod/nad vstopno ceno. Pri najmanj oddaljeni postavitvi najmanj
tvegamo, saj lahko izgubimo najve£ 1% za£etnega ra£una na Enoto (z vloºenimi
²tirimi enotami zgolj 1, 5%). Zaradi tega pa ni samoumevno najbolj²a izbira, saj
ne dovoljuje velike korekcije v ceni. Hitreje zaklju£i pozicije oz. jih lahko zaklju£i
²e predno se veliki trendi razvijejo. e zanemarimo visoke vrednosti koli£nikov, je
omenjena izbira optimalna tudi iz vidika tveganja. Najmanj²e povpre£ne letne sto-
pnje donosnosti z najvi²jim tveganjem pridobimo s postavitvijo stop-loss naro£ila
4N pod/nad vstopno ceno, saj predstavlja najvi²je tveganje visokih izgub.
4.2 Drse£e sredine
Drse£e sredine se najve£krat uporabljajo za dolo£itev ali, bolje re£eno, za potrditev
trendov. Namre£, dolo£ajo smer gibanja cene z zamikom, saj so za njihov izra£un
potrebni predhodni podatki. Drse£e sredine so sestavni del marsikaterega indika-
torja, lahko pa se povezujejo tudi v samostojni indikator.
Najbolj znani drse£i sredini sta navadna drse£a sredina in eksponentna drse£a
sredina. Navadna drse£a sredina (ang. Simple moving average (SMA)) je povpre£je
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cen izbranega instrumenta v dolo£enemu obdobju. n-dnevno navadno drse£o sredino
v £asu t izra£unamo z naslednjo formulo:
SMAt = (
t∑
i=t−n+1
Pi)/n,
kjer je Pi cena opazovanega instrumenta v £asovni to£ki i.
Eksponentna drse£a sredina (ang. Exponential moving average (EMA)) je ute-
ºeno povpre£je cen izbranega instrumenta v dolo£enemu obdobju. Bliºje kot smo
izbrani to£ki t, ve£je so uteºi. Zato slednja drse£a sredina hitreje reagira na spre-
membe v ceni. n-dnevna eksponentna drse£a sredina v £asovni to£ki t je izraºena z
naslednjo formulo:
EMAt = (Pt − EMAt−1)× 2
n+ 1
+ EMAt−1,
kjer je Pt cena opazovanega instrumenta v £asovni to£ki t in EMAt−1 n-dnevna
eksponentna drse£a sredina v £asovni to£ki t − 1. Za izra£un EMAt potrebujemo
EMA prej²njega dne, zato prvo EMA izra£unamo kot n-dnevno navadno povpre£je.
Pri ra£unanju navadne in eksponentne drse£e sredine se najve£krat uporabljajo
zaklju£ne cene (Pi je zaklju£na cena dneva i).
Z opisanima drse£ima sredinama se dolo£ijo vstopni signali, pri £emer imamo na
voljo dve pravili.
Prvo pravilo se nana²a na kriºanje dveh drse£ih sredin (ang. double crossovers),
kjer je ena drse£a sredina kraj²a od druge. Izbira drse£ih sredin je odvisna od dol-
goro£nosti trgovanja, zato sta npr. 5- in 35-dnevni drse£i sredini bolj primerni za
kratkoro£no trgovanje ter npr. 50- in 200-dnevni drse£i sredini za dolgoro£no trgova-
nje oziroma investiranje. Moºne so seveda tudi druge kombinacije, ki so odvisne od
posameznikovega na£ina trgovanja. Ko gre kraj²a drse£a sredina nad dalj²o drse£o
sredino, imamo priloºnost vstopiti v dolgo pozicijo. To£ka, kjer gre kraj²a drse£a
sredina pod dalj²o drse£o sredino predstavlja vstopni signal za kratko pozicijo. Bi-
kovo kriºanje je v trgovalnemu ºargonu imenovano zlati kriº (ang. golden cross),
medvedje kriºanje pa kriº smrti (ang. dead cross).
Drugo pravilo se nana²a na kriºanje cene z drse£o sredino (ang. price crossovers).
Tudi tu se lahko izbere poljubno kombinacijo dveh drse£ih sredin. Ko je cena nad
dalj²o drse£o sredino in prebije kraj²o drse£o sredino navzgor, je omenjeni dogodek
znak za vstop v dolgo pozicijo. V kratko pozicijo lahko vstopimo, ko je cena pod
dalj²o drse£o sredino in prebije kraj²o drse£o sredino navzdol.
Izstopni signali so, podobno kot pri trgovanju prebojev podpor in odporov, do-
lo£eni s pomo£jo razmerja med tveganjem in nagrado, ki je po privzeti prvotni
vrednosti enako 1 : 3.
Trgovanje s pomo£jo drse£ih sredin je u£inkovito, ko so na trgu prisotni mo£ni
trendi. Res je, da s pomo£jo pravil vstopimo v pozicijo nekoliko pozno, saj izra£uni
drse£ih sredin uporabljajo pretekle podatke, a je vstop zanesljiv - drse£e sredine
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potrdijo prisotnost trenda. V prisotnosti majhnih trendov ali pri cenovnemu gi-
banju znotraj dolo£enega obsega je trgovanje, zaradi zakasnelih vstopnih signalov,
neu£inkovito.
4.2.1 Eksperimentalni del
Pri analizi u£inkovitosti trgovanja s pomo£jo drse£ih sredin, sem za kraj²o izbral
10-dnevno drse£o sredino, za dalj²o pa 50-dnevno drse£o sredino. Ostale kompo-
nente trgovalnega procesa so, zaradi primerjave med metodami izra£unov vstopnih
signalov, enake komponentam elvje strategije.
Z uporabo navadnih drse£ih sredin (Slika 41 (spodaj)), za dolo£itev vstopnih
nakupnih in prodajnih signalov, dobimo bistveno slab²e rezultate kot z uporabo
cenovnih vi²kov in dnov ali z uporabo podpor in odporov. Tudi z uporabo ekspo-
nentnih drse£ih sredin zaklju£nih cen so povpre£ni letni donosi izredno nizki, a so
pri vseh dolºinah trgovanja nad 10%. (Slika 41 (zgoraj)).
Vstopni signali eksponentnih drse£ih sredin dajo bolj²e rezultate kot vstopni
signali navadnih drse£ih sredin, kar je tudi logi£no, saj so eksponentne drse£e sredine
bolj ob£utljive in odzivne na cenovne spremembe. Posledi£no so vstopni signali manj
pozni kot vstopni signali navadnih drse£ih sredin.
Trgovanje s pomo£jo navadnih drse£ih sredin da ve£je negativne dobi£ke, ve£je
verjetnosti izgub ter manj²e koli£nike med povpre£nimi dobi£ki in standardnimi od-
kloni, zato je slednje trgovanje tudi bistveno bolj tvegano. Razen pri 360-dnevnemu
trgovanju, z navadnimi drse£imi sredinami nimamo niti potenciala za visok dobi£ek.
Slika 41: Pregled dobi£kov, povpre£nih letnih stopenj donosnosti in koli£nikov trgovanja z ekspo-
nentnimi (zgoraj) in navadnimi (spodaj) drse£imi sredinami.
Glede na £asovno obdobje trgovanja, je najbolj²a izbira iz vidika povpre£nih
donosov, podobno kot pri elvji strategiji, 360-dnevno trgovanje, najslab²a pa 1800-
dnevno trgovanje. Majhen razpon vrednosti dobi£kov zagotavlja bolj²o prihodnjo
napoved.
Koli£niki so pri drugi metodi niºji kot koli£niki trgovanja z elvjo strategijo, zato
je strategija, ki vklju£uje metodo izra£una vstopnih signalov s pomo£jo navadnih
drse£ih sredin bolj tvegana. Slednje potrjuje tudi visoka verjetnost izgube. tevilo
negativnih poslov predstavlja ve£ kot tretjino vseh poslov pri 360- in 500-dnevnemu
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trgovanju. V kategoriji koli£nikov se trgovanje z eksponentnimi drse£imi sredinami
bolje odreºe od trgovanja z elvjo strategijo, a sta 360- in 500- dnevno trgovanje,
v naboru dobi£kov, beleºila kar precej negativnih poslov. Lahko re£emo, da sta
najkraj²i dolºini trgovanja bolj tvegani, najdalj²i pa sta glede tveganja primerljivi z
elvjo strategijo.
Razlogov za velike empiri£ne verjetnosti izgub in posledi£no niºje uspe²nosti je
ve£. Z opisanimi pravili dobimo bistveno manj vstopnih signalov in ti signali so
pozni. Pozni signali v kombinaciji z dokaj visokim razmerjem med tveganjem in
nagrado, najve£krat hitreje privedejo do zaprtja pozicije pri stop-loss ceni kot pri
ciljni ceni. Posledi£no je veliko poraznih pozicij, ki so velikokrat, glede na povpre£ni
dobi£ek, zelo v rde£em. Zakaj glede na povpre£ni dobi£ek? Predstavljajmo si,
da v ve£ih zaporednih obdobjih trgovanja zaklju£imo z izgubo. eprav najve£je
izgube niso zelo velike, pa vsota ve£ih dodobra zniºa za£etno vrednost trgovalnega
ra£una. Omenjeno vsoto bi povpre£ni dobi£ek teºko pokril. Zato se moramo zana²ati
na pe²£ico izredno dobi£konosnih obdobij, ki preseºejo vsoto negativnih dobi£kov.
Ta razloºijo ve£ji deleº dolgoro£ne dobi£konosnosti in lahko predstavljajo razliko
med dobi£kom in izgubo v opazovanemu obdobju trgovanja. Za zajetje najbolj
dobi£konosnih poslov v posameznemu obdobju je pomembno dosledno upo²tevanje
pravil strategije, saj bi se pri zamudi takega posla donos krepko zmanj²al.
Slika 42: Povpre£ni dobi£ki in povpre£ne letne stopnje donosa (levo) ter standardni odkloni in
koli£niki (desno) trgovanja z eksponentnimi drse£imi sredinami pred in po letu 2014.
e smo pri vstopanju pri vi²kih in dnih ter pri vstopanju pri podporah in odporah
ve£ zasluºili s pri£etkom pred letom 2014, pa pri drse£ih sredinah ve£ zasluºimo z
vstopom po letu 2014. Izjema je le 1800-dnevno trgovanje z eksponentnimi drse£imi
sredinami. Razlog je predvsem pove£ana u£inkovitost obdobij s pri£etkom trgovanja
v letu 2014. Uspe²nost se lahko primerja z uspe²nostjo trgovanja elvje strategije
s pri£etkom v letu 2014. V temu letu in letu 2015 se pojavi najve£ signalov, ki so
krivci za ve£ priloºnosti in za dosego bolj²e donosnosti. Za primerjavo, v prvih dveh
letih nam eksponentne drse£e sredine podajo 12 vstopnih signalov za dolgo pozicijo
in 12 za kratko, v naslednjih dveh, torej v letu 2014 in letu 2015, pa 38 za dolgo
pozicijo in 16 za kratko. Podobno je tudi pri navadnih drse£ih sredinah, le da te
podajo ²e manj signalov v omenjenih intervalih.
Slab²a u£inkovitost te strategije torej ni plod slabega zajetja najve£jih trendov,
ampak premajhnega ²tevila priloºnosti, ki jih ponudi. 1800-dnevno trgovanje je
predolgo, da bi samo eno leto vi²jih dobi£kov bistveno izbolj²alo povpre£no letno
stopnjo donosnosti vseh petih let.
Z eksponentnimi drse£imi sredinami je pred letom 2014 najbolje trgovati 1000
dni, najslab²e 360 dni, po letu 2014 pa najbolj²e 360 dni, najslab²e 1800 dni. Z
navadnimi drse£imi sredinami je podobno. S 360- in 500-dnevnim trgovanjem bomo,
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s pri£etkom pred letom 2014, v povpre£ju na leto celo izgubljali.
Ne glede na dolºino trgovanja in ne glede na to, kdaj pri£nemo s trgovanjem,
bomo z eksponentnimi drse£imi sredinami dosegali vi²je povpre£ne donosnosti kot z
navadnimi drse£imi sredinami in bistveno slab²e kot z elvjo strategijo ali s strate-
gijo, ki vstopa pri podporah in odporih.
Slika 43: Povpre£ni dobi£ki in povpre£ne letne stopnje donosa (levo) ter standardni odkloni in
koli£niki (desno) trgovanja z navadnimi drse£imi sredinami pred in po letu 2014.
S pri£etkom trgovanja elvje strategije po letu 2014 so se koli£niki, napram koli£-
nikom s pri£etkom trgovanja pred letom 2014, pove£ali, kar je pomenilo zmanj²anje
tveganja. V primeru trgovanja z drse£imi sredinami je podobno, z izjemo 1000-
dnevnega trgovanja eksponentnih drse£ih sredin. Opazno je mo£no pove£anje pri
1000- in 1800-dnevnemu trgovanju navadnih drse£ih sredin. Ne glede na za£etek
trgovanja, so koli£niki trgovanja eksponentnih drse£ih sredin bolj²i kot trgovanja
navadnih drse£ih sredin in bistveno niºji kot koli£niki trgovanja z elvjo strategijo.
Zaklju£imo lahko, da je vstopanje s pomo£jo eksponentnih drse£ih sredin bolj
uspe²no in manj tvegano kot vstopanje s pomo£jo navadnih drse£ih sredin, ampak
bistveno manj uspe²no in bolj tvegano kot vstopanje s pomo£jo vi²kov in dnov ali
s pomo£jo podpor in odporov. Razlog je predvsem v majhnemu ²tevilu generira-
nih vstopnih signalov, ki ponudijo majhno ²tevilo priloºnosti in s tem ne doseºejo
donosnosti ve£ih priloºnosti elvje strategije. Posledi£no, prej²nji komentar o u£in-
kovitosti trgovanja s pomo£jo drse£ih sredin v prisotnosti mo£nih trendov in manj²i
u£inkovitosti v prisotnosti manj²ih trendov ne pride do izraza.
4.2.2 Optimizacija parametrov
Pri optimizaciji trgovanja s pomo£jo drse£ih sredin bi lahko poiskali najbolj²e vre-
dnosti vseh parametrov - parametrov, ki so bili analizirani pri elvji strategiji in
parametrov, ki so bili analizirani pri trgovanju s podporami in odpori - ampak se,
podobno kot zgoraj (zaradi ²tevil£nosti analiz), omejimo le na za vstopanje relevan-
tne in v temu poglavju pridobljene nove parametre.
Analiza vklju£uje samo en parameter - ro£nost drse£ih sredin, ki se deli na ro£-
nost kraj²e in na ro£nost dalj²e drse£e sredine. Vsi ostali parametri zavzamejo
prvotne vrednosti (tudi toleranca in razmerje med tveganjem in nagrado, ki smo
ju spoznali ²ele v prej²njemu poglavju). Prikazana je splo²na u£inkovitost 1800-
dnevnega trgovanja z milijon dolarji vrednim ra£unom, na dnevni £asovni skali, kjer
so vstopni signali generirani z eksponentnimi drse£imi sredinami. Z navadnimi dr-
se£imi sredinami bi bili rezultati podobni. Splo²na u£inkovitost je ugotovljena na
podlagi povpre£nih letnih stopenj donosnosti in koli£nikov med povpre£nimi dobi£ki
66
ter standardnimi odkloni.
Prvotna izbira kraj²e drse£e sredine je bila 10-dnevna in dalj²e 50-dnevna drse£a
sredina. Poglejmo si, kako izbira drugih vrednosti ro£nosti drse£ih sredin vpliva na
kon£ni zasluºek.
Parametri ter njihove vrednosti za analizo so naslednji (s PV je ozna£ena prvotna
vrednost):
• ro£nost kraj²e drse£e sredine: {5, PV = 10, 12, 20, 26, 50}
• ro£nost dalj²e drse£e sredine: {PV = 50, 75, 100, 125, 150, 200}
Izbira 50-dnevne drse£e sredine za kraj²o in dalj²o ne da rezultata. V naboru so
zaradi kombinacije z ostalimi ro£nostmi drse£ih sredin.
Slika 44: Povpre£ne letne stopnje donosnosti (levo) in koli£niki (desno) optimizacije ro£nosti drse£ih
sredin pri trgovanju z eksponentnimi drse£imi sredinami.
Najbolj²o povpre£no letno stopnjo donosnosti doseºemo z izbiro 5- in 75-dnevne
eksponentne drse£e sredine, ki je samo za dobrih 2% bolj²a od donosnosti pri iz-
biri prvotnih drse£ih sredin. Nobena kraj²a drse£a sredina in nobena dalj²a drse£a
sredina ne dominira ostalih. Torej, iz vidika povpre£nih letnih donosnosti je iz-
bira kraj²e drse£e sredine popolnoma odvisna od izbire dalj²e in obratno. Veliko
kombinacij dosega tudi negativno povpre£no letno stopnjo donosnosti. Na primer,
pri izbiri 5-dnevne kraj²e in 100-dnevne dalj²e eksponentne drse£e sredine bi hitro
propadli. Manj²e ²tevilo vstopnih signalov da manj²e ²tevilo priloºnosti, od katerih
o£itno ni dovolj pozitivnih poslov ali ekstremno dobrega posla, ki bi pokrili vsoto
negativnih poslov.
5- in 75-dnevna eksponentna drse£a sredina je druga najbolj²a izbira iz stali²£a
tveganja. Z omenjeno kombinacijo bi torej najve£ zasluºili, z izredno nizkim tve-
ganjem. Glede na najmanj²e tveganje, nobena kraj²a drse£a sredina ne dominira
druge kraj²e drse£e sredine. Tveganje je odvisno od izbire dalj²e drse£e sredine. Pri
analiziranju dalj²e drse£e sredine je druga£e. Tu generalno gledano prevladuje 200-
dnevna dalj²a drse£a sredina, ki, razen pri izbiri 5-, 12- ali 20-dnevne kraj²e drse£e
sredine, poda manj²e tveganje kot vse ostale dalj²e drse£e sredine.
Vrednost koli£nika, ki je manj²a od −1 predstavlja vi²je tveganje kot enaka vre-
dnost pozitivnega koli£nika. e od pozitivnega dobi£ka od²tejemo standardni od-
klon, manj²i od povpre£nega dobi£ka, dobimo ²e vedno pozitiven dobi£ek in zato
majhno moºnost izgube. e pa od negativnega povpre£nega dobi£ka od²tejemo
standardni odklon, manj²i od povpre£nega dobi£ka, dobimo v vsakemu primeru
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negativen dobi£ek in s tem ve£jo velikost moºne izgube. Manj²a kot je vrednost
koli£nika, ve£je je tveganje.
Podobno je pri koli£niku z vrednostjo med 0 in −1. Tak²na strategija je bolj
tvegana kot strategija z isto vrednostjo pozitivnega dobi£ka, saj je verjetnost izgube
ve£ja. Ocenjena izguba je odvisna od povpre£nega dobi£ka in standardnega odklona,
dejanska izguba pa od razmer na trgu.
4.3 Indikatorji
Noben izmed nadaljnje analiziranih indikatorjev ni samostojen vir dolo£itve vstopnih
signalov. Uporabljajo se skupaj z drugimi indikatorji, z drugimi vzorci in/ali z dru-
gimi orodji tehni£ne analize. Najve£krat potrebuje indikator potrditev v cenovnemu
gibanju, lahko pa cenovno gibanje potrebuje potrditev v indikatorju. Trgovalci zato
po ve£ini koristijo en ali najve£ dva indikatorja v kombinaciji z vzorcem v cenovnemu
gibanju.
Relevantni so tudi vzorci na indikatorjih, kot so npr. razhajanja, bikova in med-
vedja postavitev ter neuspe²no nihanje. Pri prvemu se izkori²£a nastanek vi²jega
vi²ka v ceni in hkratnega niºjega vi²ka v indikatorju, ki pomeni zniºanje nara²£ajo-
£ega momenta in posledi£no napoveduje trendni obrat. Obratno, nastanek vzorca
niºjega dna v ceni in vi²jega dna v indikatorju predstavlja zmanj²anje padajo£ega
momenta in napoved prehoda v nara²£ajo£ trend. Bikova postavitev je vzorec niº-
jega cenovnega vi²ka in vi²jega indikatorskega vi²ka ter napoveduje prehod v na-
ra²£ajo£ trend. Medvedja postavitev je vzorec vi²jega cenovnega dna in hkratnega
niºjega indikatorskega dna ter napoveduje prehod v padajo£ trend. Neuspe²en bi-
kov nihaj ima tri faze: indikator najprej preide iz podcenjenega v naravno obmo£je,
nato se vrne nazaj, ampak ne doseºe podcenjenega obmo£ja, in se ponovno obrne v
pozitivno smer, kar je znak za nadaljevanje nara²£ajo£ega trenda. Podobno je pri
neuspe²nemu medvedjemu nihaju.
Opisani vzorci so programsko teºje dolo£ljivi, saj so zelo odvisni od trgoval£evega
na£ina trgovanja oz. njegove trgovalne ro£nosti. Zato sem pri nadaljnji analizi upo-
²teval samo programsko dolo£ljiva pravila vstopanja, torej najbolj osnovna pravila
posameznih indikatorjev, in uporabil indikatorje kot samostojni vir vstopanja.
Videli smo, kako razli£ni indikatorji vstopnih signalov in druga£na metoda izra-
£una izstopnih signalov vplivajo na kon£no uspe²nost. Oba analizirana indikatorja
- podpore in odpori ter drse£e sredine - lahko vnesemo na graf £asovne vrste, saj
uporabljata enako skalo kot £asovna vrsta kriptovalute.
Sedaj si poglejmo ²e u£inkovitost devetih izbranih indikatorjev, ki imajo razli£no
zalogo vrednosti, zato so najve£krat izrisani pod ali nad grafom cenovnega gibanja.
Ker bi bil pregled splo²nih dobi£kov, pregled dobi£kov pred in po letu 2014 ter
optimizacija za vstopne signale uporabljenih parametrov za vsak indikator posebej
preobseºen del in samo ponovitev ºe prikazanega, sem se odlo£il analizirati strategiji,
ki zdruºita indikatorje.
Sledi kratek opis indikatorjev, kjer so vse vrednosti parametrov izbrane glede
na osnovno literaturo. Glede na preference in trgovalni stil trgovalca, se jih seveda
lahko spremeni. Nekatere vrednosti parametrov so odvisne tudi od same volatil-
nosti instrumenta - te je potrebno ustrezno izbrati. Sam se, za prikaz uspe²nosti
68
indikatorjev, nisem oziral na volatilnost, saj sem ºelel prikazati u£inek indikatorjev
v njihovi originalni obliki.
Izbral sem po tri indikatorje iz treh kategorij, ki so postavljene glede na izra£un
vstopnih signalov.
V prvi kategoriji so vstopni signali dolo£eni na podlagi kriºanja krivulj. Average
directional index (ADX) in Vortex indicator (VI) uporabljata krivulji, ki sta sestavni
del obeh indikatorjev, pri Percentage price oscillator -ju pa pride v po²tev kriºanje
indikatorja in njegove 9-dnevne eksponentne drse£e sredine.
V drugi kategoriji so vstopni signali dolo£eni glede na lokalno podcenjenost (ang.
oversold) ali lokalno precenjenost (ang. overbought) izbranega instrumenta. Vsak
indikator ima dolo£ene meje podcenjenosti in precenjenosti. Pri Relative strength
index -u (RSI) sta ti dve meji 30 in 70, Rate of change (ROC) uporablja −10 za
podcenjenost in 10 za precenjenost, Stochastic oscillator pa 20 in 80.
Meje so primer parametrov, ki se jih lahko spreminja oz. optimizira glede na
volatilnost instrumenta ali glede na trgoval£eve preference, a neodvisno od izbire
mej velja naslednje pravilo: ob vzpostavljenemu nara²£ajo£emu trendu se za za£e-
tek posla upo²tevajo obmo£ja podcenjenosti in ignorirajo obmo£ja precenjenosti, ob
vzpostavljenemu padajo£emu trendu pa obratno. Namre£, na za£etku trenda je po
navadi hitrost nara²£anja ali padanja velika, ki se nato umiri. Indikatorji, ki merijo
trendni moment, padejo iz obmo£ja precenjenosti/podcenjenosti v naravno obmo-
£je. Kljub temu je ²e vedno prisotna prvotna smer cenovnega gibanja in tako nam
indikatorji, ob neupo²tevanju zgornjega pravila, podajo napa£ne signale. Velikost in
dolo£itev trenda je subjektivne narave, zato je pravilo v programski kodi izpu²£eno.
Indikatorsko precenjen/podcenjen instrument lahko ostane v obmo£ju precenje-
nosti/podcenjenosti, zato je za dolo£itev signalov zaºelena uporaba tudi drugih vzor-
cev ali orodij tehni£ne analize. Izbira programsko izra£unljivih vstopnih signalov
samo s pomo£jo indikatorjev je utemeljena na za£etku tega poglavja (poglavje 4).
V tretji kategoriji so indikatorji Force index (FI), Money ﬂow index (MFI) in
Chaikin oscillator (CO). Vsem trem je, poleg cenovnega gibanja, skupna uporaba
obsega trgovanja (volumna). Prvi in zadnji vstopata na podlagi kriºanja z ni£elno
vrednostjo, MFI pa na podlagi lokalne precenjenosti oz. podcenjenosti.
Average directional index je drse£a sredina razlike med pozitivnim usmerje-
nim indikatorjem (+DI) in negativnim usmerjenim indikatorjem (-DI). Z na²tetimi
indikatorji dolo£imo tako smer kot tudi mo£ trenda. Pot do kon£ne vrednosti je
precej dolga in vsebuje naslednje korake (uporabljene so angle²ke oznake DM - Di-
rectional movement, TR - True range, DI - Directional indicator, DX - Directional
movement index):
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+DM1i =
{
max{Hi −Hi−1, 0}, £e (Hi −Hi−1) > (Li−1 − Li)
0, druga£e
,
−DM1i =
{
max{Li−1 − Li, 0}, £e (Li−1 − Li) > (Hi −Hi−1)
0, druga£e
,
TR1i = max{Hi − Li, Hi − Ci−1, Ci−1 − Li}.
Za Z = {`TR', `+DM', `-DM'} naredi naslednje:
Z1414 =
14∑
i=1
Z1i; za i > 14 : Z14i = Z14i−1 − (Z14i−1/14) + Z1i.
Nato:
+DIi = (+DM14i/TR14i)× 100; za i ≥ 14,
−DIi = (−DM14i/TR14i)× 100; za i ≥ 14,
DXi =
|+DIi − (−DIi)|
(+DIi +−DIi) × 100; za i ≥ 14,
ADX27 =
1
14
27∑
i=14
DXi; za i > 27 : ADXi =
13× ADXi−1 +DXi
14
.
Z i − 1 in i sta ozna£eni dve zaporedni vrednosti. e torej nimamo za£etnih
vrednost, npr. +DM1, moramo biti pazljivi, saj za£nemo z indeksom 2 (+DM2 =
max{H2−H1, 0}) in je nato prvi +DM14 ²ele z indeksom 15 in prvi ADX z indeksom
28.
Vstopni signal za dolgo pozicijo dobimo, ko gre indikator +DI nad indikator -DI
in je vrednost ADX indikatorja nad 20. V kratko pozicijo lahko vstopimo, ko gre
indikator +DI pod -DI in je vrednost ADX-a nad 20.
Zahteva po vrednosti indikatorja ADX nad 20 je zaradi prepre£evanja laºnih si-
gnalov. Ker pa ta poleg slabih signalov izlo£i tudi nekatere dobre, se moramo pri
dejanskemu trgovanju ozreti ²e na druga tehni£na orodja.
Vortex Indicator zajema pozitivno in negativno trendno gibanje z indikator-
jema, ki sta prilagojena na volatilnost. Indikatorja +VI in -VI oscilirata pod in nad
vrednostjo 1, izra£unamo pa ju na slede£ na£in (uporabljene so angle²ke oznake TR
- True range, VM - Vortex movement):
70
+VMi = |Hi − Li−1|,
−VMi = |Li −Hi−1|,
TR1i = max{Hi − Li, Hi − Ci−1, Ci−1 − Li},
TR14 = 14-dnevna TR1 SMA,
+VM14 = 14-dnevna +VM SMA,
−VM14 = 14-dnevna -VM SMA,
+V I = +VM14/TR14,
−V I = −VM14/TR14.
Tudi tu velja, podobno kot zgoraj, opomba o zaporednih vrednostih. Dodatna
opomba je namenjena navadnim drse£im sredinam. Do sedaj smo namre£ spoznali
samo navadne drse£e sredine cen. 14-dnevni TR1 SMA ni ni£ drugega kot navadna
drse£a sredina, ki namesto cen uporablja Pravi razpon. Enako je pri preostalih dveh
14-dnevnih drse£ih sredinah, ki uporabljata vrednosti +VM oz. -VM.
Vstopni nakupni signal je, podobno kot pri prej²njemu indikatorju, dolo£en s kri-
ºanjem +VI nad -VI in vstopni prodajni signal s kriºanjem +VI pod -VI. V izogib
slabim signalom se nakup izvede, ko je +VI nad vrednostjo 1 in prodaja, ko je -VI
nad vrednostjo 1.
Percentage price oscillator meri velikost razlike med dvema razli£nima dr-
se£ima sredinama glede na dalj²o drse£o sredino. Je odstotkovno izraºena verzija
MACD indikatorja (ang. Moving average convergence/divergence oscillator), ki meri
samo velikost razlike med dvema razli£nima drse£ima sredinama. Zaradi te lastnosti
lahko primerjamo vrednosti PPO-ja med razli£nimi vrednostnimi papirji in med raz-
li£nimi £asovnimi obdobji enega instrumenta, katerega cene se mo£no spreminjajo.
Najprej izra£unamo 12- in 26-dnevne eksponentne drse£e sredine zaklju£nih cen
in njune razlike (12-dnevna EMA − 26-dnevna EMA). Razlika predstavlja MACD
indikator, ki ga delimo ²e z 26-dnevno EMA in vse skupaj pomnoºimo s 100, da
dobimo PPO, izraºen v odstotkih.
Za namen vstopnih signalov pora£unamo ²e 9-dnevne eksponentne drse£e sre-
dine opisanega oscilatorja. Kriºanje oscilatorja z njegovo 9-dnevno EMA navzgor
predstavlja signal za vstop v dolgo pozicijo, kriºanje navzdol pa signal za vstop v
kratko pozicijo.
Uporabljajo se tudi signali pri kriºanju z ni£elno £rto (PPO = 0), ampak sem te
signale izpustil, saj so uporabljeni ºe pri poglavju o drse£ih sredinah (poglavje 4.2).
Namre£, prehod oscilatorja iz negativnih vrednosti v pozitivne predstavlja kriºanje
dveh drse£ih sredin.
Relative strength index meri hitrost in spremembo cenovnih premikov. Nje-
gove vrednosti padejo v interval med 0 in 100. Instrument je lokalno precenjen, £e
je RSI nad vrednostjo 70, in lokalno podcenjen, £e je RSI pod vrednostjo 30. e
se torej RSI kriºa s 30 navzgor, imamo vstopni signal za dolgo pozicijo. e se RSI
kriºa z mejo 70 navzdol, imamo signal za vstop v kratko pozicijo.
Opisan indikator pora£unamo tako:
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Zi = Ci − Ci−1,
Di =
{
Zi, £e Zi > 0
0, druga£e
,
Ii =
{
−Zi, £e Zi < 0
0, druga£e
,
D¯14 =
1
14
14∑
i=1
Di; za i > 14 : D¯i =
13× D¯i−1 +Di
14
,
I¯14 =
1
14
14∑
i=1
Ii; za i > 14 : I¯i =
13× I¯i−1 + Ii
14
,
RS =
D¯
I¯
,
RSI = 100− 100
1 +RS
.
Oznaka D predstavlja dobi£ek, I izgubo, Z pa dnevno spremembo zaklju£nih cen.
D¯ je 14-dnevno eksponentno glajenje dobi£ka, ki se za£ne z navadnim povpre£jem
prvih 14-ih dobi£kov. Podobno je I¯ 14-dnevno eksponentno glajenje izgube.
Rate of change meri odstotkovne cenovne spremembe oz. hitrost cenovnega
spreminjanja, tako da primerja zaklju£no ceno trenutnega dne z zaklju£no ceno pred
n dnevi. Njegove vrednosti se gibljejo okoli 0, zato lahko premik nad 10 ozna£imo
kot precenjenost instrumenta in premik pod −10 kot podcenjenost instrumenta. A
to ²e ni dovolj za vstopne signale. Ker lahko instrumenti, ko pridejo v obmo£je prece-
njenosti/podcenjenosti, ostanejo precenjeni/podcenjeni, je dodatna zahteva kriºanje
cene z navadno drse£o sredino zaklju£nih cen. Torej, ob premiku indikatorja ROC iz
pod −10 nad −10, po£akamo ²e kriºanje cene z 20-dnevno navadno drse£o sredino
navzgor in nato lahko vstopimo v dolgo pozicijo. Pri padcu indikatorja ROC iz nad
10 pod 10 in cenovnemu padcu pod 20-dnevno navadno drse£o sredino zaklju£nih
cen lahko vstopimo v kratko pozicijo.
Za generiranje vstopnih signalov sem uporabil 21-dnevni ROC:
ROCi =
Ci − Ci−21
Ci−21
× 100; za i > 21
Stochastic oscillator prikazuje zaklju£no ceno dneva glede na razpon med
najvi²jo in najniºjo ceno dolo£enega obdobja, v na²emu primeru 14-ih dni. Poznamo
hitri in po£asni Stohasti£ni oscilator. Hitri je sestavljen iz koli£in %K in %D, ki je
3-dnevna navadna drse£a sredina koli£ine %K. Po£asen je sestavljen iz po£asnega
%K, ki je enak %D hitrega oscilatorja (3-dnevna navadna drse£a sredina %K) in iz
po£asnega %D, ki je 3-dnevna navadna drse£a sredina po£asnega %K. Za izra£un
koli£ine %K postopamo takole:
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Najvi²ji vrhi = max{Hi−13, Hi−12, . . . , Hi}; za i ≥ 14,
Najniºje dnoi = min{Li−13, Li−12, . . . , Li}; za i ≥ 14,
%Ki =
Ci − Najniºje dnoi
Najvi²ji vrhi − Najniºje dnoi
× 100; za i ≥ 14.
Vstop v dolgo pozicijo nam signalizira kriºanje po£asnega %K z vrednostjo 20
navzgor. V kratko pozicijo vstopimo, ko/£e se vrednost po£asnega %K iz ve£ kot
80 zniºa na manj kot 80. Meji 20 in 80 predstavljata podcenjenost oz. precenjenost
instrumenta, saj Stohasti£ni oscilator zavzema vrednosti od 0 do 100. e je torej za-
klju£na cena trenutnega dneva v spodnjemu delu razpona med najvi²jo in najniºjo
ceno 14-dnevnega obdobja, lahko pri£akujemo dvig cene in obratno pri zaklju£ni
ceni, ki je v zgornjemu delu razpona. Instrument lahko ostane v tako nastavljenemu
domnevnemu obmo£ju podcenjenosti/precenjenosti, zato moramo zajeti ²e druge vi-
dike tehni£ne analize za potrditev pri£akovanj.
Force index vklju£uje smer, velikost in volumen cenovnega premika ter ocenjuje
njegovo mo£. Ker lahko indikator teoreti£no zavzema vrednosti na neomejenemu
intervalu, ne moremo dolo£iti domnevnih obmo£ij precenjenosti oz. podcenjenosti.
Lahko si pomagamo samo z indikatorjevimi zgodovinskimi vrednostmi. Zadostni
pogoj za dolo£itev vstopnih signalov pa je ºe, seveda z isto£asno potrditvijo katerega
drugega indikatorja, kriºanje indikatorja z 0. e se indikator giblje v negativnemu
obmo£ju in preide v pozitivno obmo£je, nakupujemo, £e se giblje v pozitivnemu
obmo£ju in preide v negativno obmo£je, prodajamo.
Izra£un indikatorja je povsem enostaven:
FI1i = (Ci − Ci−1)× Vi,
F I = FI13 = 13-dnevna FI1 EMA.
Oznaka Vi predstavlja obseg trgovanja (volumen).
Tudi Money ﬂow index, poleg seveda cene instrumenta, vklju£uje volumen in
z njima meri prodajalni oz. nakupni pritisk. Ker ga izra£unamo tako, da razmerje
med pozitivnim in negativnim denarnim tokom vstavimo v formulo indikatorja RSI,
je poznan tudi kot volumensko uteºen RSI. Celotna pot indikatorjevega izra£una, ki
zavzema vrednosti od 0 do 100, je izpisana spodaj. Uporabljene so angle²ke oznake:
RMF - Raw money ﬂow, TP - Typical price, PMF - Positive money ﬂow, NMF -
Negative money ﬂow.
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TPi = (Hi + Li + Ci)/3,
RMFi = TPi × Vi,
PMF1i =
{
RMFi, £e TPi > TPi−1
0, druga£e
,
NMF1i =
{
RMFi, £e TPi < TPi−1
0, druga£e
,
PMF14i =
i∑
j=i−14+1
PMF1i; za i ≥ 14,
NMF14i =
i∑
j=i−14+1
NMP1i; za i ≥ 14,
Ratio = PMF14/NMF14,
MFI = 100− 100
1 + Ratio
.
Instrument je deﬁnirano precenjen, £e indikator MFI zavzema vrednosti nad 80.
Zato lahko, ob padcu vrednosti pod 80, nemudoma vstopimo v kratko pozicijo. In-
strument je deﬁnirano podcenjen, £e indikator MFI zavzema vrednosti pod 20. Skok
nad 20 lahko nemudoma izkoristimo za vstop v dolgo pozicijo.
Zadnji indikator, a zato ni£ manj zanimiv, je Chaikin oscillator. e posebej
zato, ker je indikator razvit iz indikatorja ADL (ang. Accumulation Distribution
Line). Izra£unamo ga na slede£ na£in.
Mi =
(Ci − Li)− (Hi − Ci)
Hi − Li ,
MVi =Mi × Vi,
ADLi = ADLi−1 +MVi,
CO = 3-dnevna ADL EMA− 10-dnevna ADL EMA.
Pri prehodu indikatorja CO iz negativnega obmo£ja v pozitivno, dobimo naku-
pni vstopni signal. Ob nasprotnemu premiku dobimo prodajni vstopni signal. Da se
izognemo laºnim signalom, se velikokrat uporablja meja 1000 za vstop v dolgo pozi-
cijo in meja −1000 za vstop v kratko pozicijo. Indikator lahko dosega ve£ milijonske
vrednosti, tako sta ti dve spremembi relativno majhni in zagotavljata potrditev
trenda.
4.3.1 Eksperimentalni del
Spodnja tabela prikazuje pregled dobi£kov, ki jih dobimo s trgovanjem s pomo£jo
razli£nih indikatorjev. Indikatorji kot samostojni vir dolo£ijo vstopne signale na
podlagi zgoraj opisanih pravil, izstopni signali so dolo£eni na podlagi razmerja med
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tveganjem in nagrado, vse ostale komponente trgovalnega procesa se ujemajo s kom-
ponentami elvje strategije. Prikazana je samo uspe²nost 360-dnevnega trgovanja
na dnevni £asovni skali, z za£etnim trgovalnim ra£unom v vrednosti milijon ameri-
²kih dolarjev.
Najve£ji povpre£ni zasluºek pridobimo z upo²tevanjem vstopnih signalov, ki jih
poda Force index, a je manj²i od povpre£ja 360-dnevnega trgovanja s podporami in
odpori ter bistveno slab²i kot povpre£je 360-dnevnega trgovanja originalne elvje
strategije. V naboru je 20% negativnih dobi£kov, zato je trgovanje s Force index -
om tudi bolj tvegano od omenjenih dveh strategij. Najbolje se odreºe kategorija
indikatorjev, ki generirajo vstopne signale na podlagi kriºanja krivulj. Povpre£ne
letne stopnje donosnosti so vi²je kot donosi trgovanja z eksponentnimi drse£imi
sredinami, a na ºalost z ve£jimi verjetnostmi izgub.
Indikatorji z obmo£ji podcenjenosti in precenjenosti so najslab²e rangirana sku-
pina. Njihova uspe²nost je najniºja izmed vseh do sedaj pregledanih uspe²nosti.
Tudi indikator MFI je v skupini indikatorjev, ki uporabljajo volumen najmanj u£in-
kovit. Razlogov je ve£, a nedvomno lahko skromnost pripi²emo izlo£itvi ve£ih zgoraj
opisanih pravil in s tem nepopolnosti signalov.
Kategorija s podcenjenimi in precenjenimi obmo£ji je, glede na koli£nike, tudi
najbolj tvegana skupina. Obenem je verjetnost izgube na empiri£nih podatkih ve£
kot polovi£na in najve£je negativne izgube, glede na povpre£je, ogromne. Drugi
indikatorji prav tako ne dosegajo ble²£e£ih rezultatov pri koli£ini verjetnosti izgube.
Veliko jih je ve£jih tudi od verjetnosti izgub pri trgovanju navadnih drse£ih sredin. Z
indikatorjem Stochastic oscillator bi v ve£ kot dveh tretjinah primerov imeli izgubo
in posledi£no bi povpre£no na leto celo izgubljali.
Slika 45: Pregled rezultatov trgovanja s posameznimi indikatorji.
Zaklju£imo lahko, da je 360-dnevno trgovanje z indikatorji prve kategorije ter
z indikatorjema FI in CO, s sicer nepopolnimi vstopnimi signali, ki jih generirajo
ti indikatorji, bolj uspe²no od trgovanja z drse£imi sredinami, ampak bolj tvegano
od trgovanja z eksponentnimi drse£imi sredinami. Pri vseh ostalih indikatorjih je
uspe²nost najslab²a med vsemi strategijami tako pri kriteriju tveganosti kot tudi pri
kriteriju zasluºkov.
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Zaradi zanesljivej²ega vstopa v pozicijo, trgovalci pogledajo ve£ indikatorjev
hkrati, saj se ti dopolnjujejo in morebiti potrjujejo pri£akovanja preostalih izbra-
nih indikatorjev. Kombinacij je ne²teto, saj noben indikator ni dokazano najbolj²i
v vseh situacijah pri vseh ﬁnan£nih instrumentih, kaj ²ele vzajemno delovanje dveh
indikatorjev. Izbira je povsem odvisna od trgovanega instrumenta in od trgoval£evih
preferenc. Sam sem zdruºil vseh devet opisanih indikatorjev v dve strategiji.
Prva strategija je preprosta, saj v £asovni to£ki t zabeleºi vstopni signal, £e ga
zabeleºita vsaj dva izmed devetih indikatorjev. Torej, £e vsaj dva indikatorja podata
vstopni signal za dolgo pozicijo in noben izmed preostalih ne poda vstopnega signala
za kratko pozicijo, vstopimo v dolgo pozicijo. e vsaj dva indikatorja pokaºeta
priloºnost za vstop v kratko pozicijo in noben izmed preostalih ne pokaºe priloºnosti
za vstop v dolgo pozicijo, strategija predstavi prodajni signal.
Druga strategija najprej uteºi indikatorje, odvisno od njihove u£inkovitosti v
opazovanemu obdobju - od leta 2012 do sredine leta 2018. U£inkovitost je merjena
s koli£nikom vsote vrednosti pozitivnih poslov in vsote vrednosti negativnih poslov.
Najuspe²nej²emu indikatorju dodeli uteº 1, drugim pa skladno glede na relativno
vrednost koli£nika do koli£nika najbolj²ega indikatorja. Nato vstopne signale vseh
indikatorjev v £asovni to£ki t pomnoºi z njihovimi pripadajo£imi uteºmi. Za do-
kon£no dolo£itev vstopnih signalov uporablja 3-dnevna £asovna okna. Ko/e je
kumulativna uteºena vsota vstopnih signalov znotraj treh dneh ve£ja kot 0, 1 in
v opazovanih dneh dobimo ve£ kot en nakupni signal, poleg tega pa ni nobenega
prodajnega signala, vstopimo v dolgo pozicijo. Lahko se zgodi, da so vsi pogoji
izpolnjeni ºe prvi ali pa drugi dan, zato vstopni signal ni nujno ume²£en na ko-
nec tridnevnega £asovnega okna. Podobno so pogoji postavljeni za vstop v kratko
pozicijo - kumulativna uteºena vsota mora biti ve£ja kot 0, 1, ne sme biti nobenih
nakupnih signalov in ve£ kot en prodajni signal.
Slika 46: Pregled dobi£kov obeh strategij, ki za vstopanje v pozicijo uporabljata pravila indikator-
jev.
Pri£akovano so rezultati druge strategije bolj²i od prve in presegajo tako trgo-
vanje z drse£imi sredinami kot tudi ve£ino strategij, ki vklju£ujejo vstopne signale
samo enega indikatorja. Velika je verjetnost izgube, predvsem z manj²anjem £a-
sovnega obdobja trgovanja, in skupaj z nizkimi koli£niki postavlja strategijo med
najbolj tvegane izmed do sedaj pregledanih strategij. Bolj riskantni trgovalci bi iz-
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brali 360-dnevno trgovanje, ki bi jim prineslo tudi najve£ji povpre£ni letni donos,
manj riskantni pa bi izbrali 1800-dnevno trgovanje in se zadovoljili z 19% donosom
ob 0% verjetnosti izgube.
Tukaj je vredno pripomniti in se zavedati dolo£itve uteºi in pregleda u£inkovito-
sti druge strategije v istemu obdobju - od leta 2012 do sredine leta 2018. Namre£,
uteºi so dolo£ene glede na uspe²nost posameznih indikatorjev v omenjenemu obdo-
bju, nato pa je ugotovljena ²e uspe²nost strategije, ki temelji na dobi£kih iz istega
obdobja. V dejanskemu trgovanju seveda slednje ne bi bilo mogo£e in bi izra£unane
uteºi na zgodovinskih podatkih lahko sluºile le za prihodnje trgovanje - po sredini
leta 2018.
Z izvzetjem po u£inkovitosti posameznih indikatorjev najslab²e kategorije (ka-
tegorije z obmo£ji podcenjenosti in precenjenosti), torej ob zdruºitvi samo ²estih
indikatorjev, bi se odstotki uspe²nosti precej dvignili, ampak ²e vedno ne bi dosegli
povpre£nih letnih stopenj donosnosti trgovanja s podporami in odpori, kaj ²ele trgo-
vanja z elvjo strategijo. Zato gre razloge za ²e bolj²o u£inkovitost iskati predvsem
v nepopolnosti samo programsko dolo£ljivih delov indikatorjev in v dejstvu, da niso
oz. ne smejo biti edini vir dolo£anja vstopnih signalov.
5 Izstopanje iz zmagovalnih pozicij
Zavedati se moramo, da je £lovek zaradi pohlepa, pri trgovanju velikokrat zelo na-
gnjen k tveganju, zato je izstopanje iz zmagovalnih pozicij prav tako pomembno kot
izstopanje iz poraznih pozicij.
Tekom magistrske naloge smo spoznali ºe dve metodi izstopanja iz zmagovalnih
pozicij - metoda vi²kov in dnov (na Sliki 47 stolpec zelve) ter metoda razmerja med
tveganjem in nagrado (stolpec rr). Brez metod, ki podajo izstopne signale ne bi
imeli popolnega trgovalnega procesa in teºko bi programsko ovrednotili strategijsko
u£inkovitost. Posledi£no sta metodi opisani ºe zgoraj.
elvja strategija uporablja metodo vi²kov in dnov, vse ostale pa dolo£ajo signale
na podlagi razmerja med tveganjem in nagrado. Ker so strategije za namen analize
vpliva vstopanja v pozicijo, poleg razli£nih metod za izra£un vstopnih signalov,
uporabile tudi druga£no metodo izstopanja, rezultati niso direktno primerljivi z
elvjo strategijo.
Zato si poglejmo, kaj se zgodi, £e na ogrodju elvje strategije izstopamo s po-
mo£jo metode razmerja med tveganjem in nagrado in obratno, £e pri trgovanju s
podporami in odpori (SinR), pri trgovanju z drse£imi sredinami (MA) ter pri trgo-
vanju s strategijo, ki temelji na uteºitvi devetih indikatorjev (indi) izstopamo s
pomo£jo metode vi²kov in dnov.
Uporabil sem drugi sistem elvje strategije, saj upo²tevanje vstopnih signalov,
podobno kot pri preostalih strategijah, ni odvisno od rezultata prej²nje pozicije (prvi
sistem uporabi 20-dnevni ekstrem ob neuspe²ni zadnji poziciji in 55-dnevni ekstrem
ob uspe²ni zadnji poziciji), ter najbolj²e sisteme preostalih analiz. Pri trgovanju s
podporami in odpori je to dolo£itev podpor in odporov z metodo razvr²£anja na
lokalnih ekstremih, pri trgovanju drse£ih sredin je to uporaba eksponentnih drse£ih
sredin.
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Prikazani so rezultati 360-dnevnega trgovanja Bitcoina na dnevni £asovni skali,
z milijon dolarji vrednim trgovalnim ra£unom, v obdobju od leta 2012 do sredine
leta 2018. S spreminjanjem enega parametra vsi ostali ostanejo enaki in vsi parame-
tri, ki niso vezani na vstopanje in izstopanje zavzemajo vrednosti originalne elvje
strategije.
Kot tretji izstopni na£in sem izbral indikator Chandelier exit, ki sem ga imple-
mentiral na vse do sedaj deﬁnirane strategije.
Chandelier exit (CE) postavi naro£ilo za omejitev izgube, ki sledi cenovnemu
gibanju in temelji na 22-dnevni eksponentni drse£i sredini Pravega razpona (ang.
Average true range, krat. ATR). Izstop iz dolge pozicije (CEd) in izstop iz kratke
pozicije (CEk) je postavljen tako:
CEd = 22-dnevni vi²ek− 3× 22-dnevni ATR
CEk = 22-dnevno dno+ 3× 22-dnevni ATR
Predpostavimo odprto dolgo pozicijo. e cena pade pod mejo CEd, izstopimo iz
te pozicije. Iz kratke pozicije izstopimo, ko cena napreduje za ve£ kot trikratnik
absolutne volatilnosti.
Chandelier exit lahko sluºi tudi kot indikator vstopnih signalov. Kriºanje cene
z indikatorjem navzgor predstavlja mo£ kupcev, ki so zasluºni za vzpostavljen in
²e dalje predviden nara²£ajo£ trend. Kriºanje cene z indikatorjem navzdol pa pred-
stavlja priloºnost za pridruºitev k toku negativnega trenda. Previdni trgovalci tak
signal podkrepijo ²e z zahtevo o vrednosti volumna, ki je nad njegovo 50-dnevno
navadno drse£o sredino. Tako zastavljeni vstopni signali so precej pozni.
Zaradi opisanega spodnji prikaz predstavlja tudi povzetek vseh analiziranih stra-
tegij, z dodatno moºnostjo izstopne metode. Zbrani so rezultati najbolj²ih strategij
na enemu mestu, zato je primerjava laºja.
Slika 47: Pregled povpre£nih letnih stopenj donosnosti (levo) in koli£nikov med povpre£ji in stan-
dardnimi odkloni (desno) do sedaj spoznanih strategij z razli£nimi izstopnimi metodami.
Najvi²je povpre£ne letne stopnje donosnosti nas pri£akujejo, £e vstopamo po
pravilih drugega sistema elvje strategije - 20-dnevni vi²ki za vstop v dolgo pozicijo
in 20-dnevna dna za vstop v kratko pozicijo. Sledita strategiji s podporami in odpori
ter strategija devetih indikatorjev. Izjema je izstop po pravilih drugega sistema
elvje strategije, ki za najbolj²o donosnost zahteva trgovanje s podporo in odporom.
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Tu se moramo spomniti na predpostavko o poznavanju prihodnosti, ki je lahko
klju£na za najvi²jo u£inkovitost. Izmed izbranih vstopnih metod je najslab²a metoda
eksponentnih drse£ih sredin.
Najbolj²a metoda izstopa je Chandelier exit, ki dosega ve£ kot dvakrat bolj²e re-
zultate in rezultati so, razen pri vstopanju na podlagi signalov eksponentnih drse£ih
sredin, bolj²i od izidov optimiziranega prvega sistema elvje strategije. Najslab²e
donose poda izstopanje s pomo£jo razmerja med tveganjem in nagrado.
Z izstopno metodo Chandelier exit doseºemo izjemno uspe²nost in napredek v dono-
snostih, a slednje pokvari pogled na koli£nike. Ti so zelo nizki, kar predstavlja veliko
tveganje. Posledi£no je odlo£itev glede trgovane strategije spet na strani trgovalcev
in vsekakor ni lahka.
e ste pazljivo spremljali rezultate analiz, bi se morali vpra²ati, zakaj sta pov-
pre£na letna stopnja donosnosti in koli£nik pri kombinaciji vstopnih signalov na
podlagi podpor in odporov z izstopnimi signali na podlagi razmerja med tveganjem
in nagrado razli£na kot prej.
Odgovor na vpra²anje je v rahlo druga£nih izstopih. Namre£, prej²nja predpo-
stavka je, pri trgovanju obratov, velevala izstop dan po prvemu nadaljnjemu lokal-
nemu ekstremu. Metoda razmerja med tveganjem in nagrado pa poda samo ciljno
vrednost, ne glede na to ali vstopamo pri obratih ali pri prebojih.
Na temu mestu je prav podati ²e dva komentarja. Prvi je o uspe²nosti trgovanja
s podporami in odpori. Kot sem razloºil, sem naredil hiter test in pri tem predposta-
vil poznavanje prihodnosti. Zato bi bilo, za bolj natan£nej²o primerjavo, potrebno
narediti dodatno analizo, in sicer s strategijo, ki se bolje pribliºa dejanskemu trgova-
nju. e pa so pomembni le najbolj²i rezultati in pregled nad tem, katera strategija
ima potencial in katera ga nima, kot na primer v temu magistrskemu delu, lahko
strategijo s podporami in odpori odpi²emo.
Drugi komentar je glede pora£una vseh vrednosti parametrov in signalov. eprav
na prvi pogled ni o£itno, vse izbrane metode temeljijo na poznavanju zgodovine. Po-
znamo torej vse zaklju£ne, za£etne, najniºje in najvi²je cene, s katerimi pora£unamo
vse kar potrebujemo, brez da bi morali £akati npr. 20 dni za pora£un N -ja, razli£no
²tevilo dni za pora£un indikatorjev in vstopnih ter izstopnih signalov itd.
e ena pomembna predpostavka je bila izpu²£ena, saj o njej ni bilo govora v
osnovni literaturi, jo je pa zagotovo smiselno upo²tevati. To je zgornja meja dovo-
ljene koli£ine sredstev za posamezen posel. In ker imamo vse analizirane strategije
na enemu mestu, si poglejmo ²e primerjavo s strategijami, ki implementirajo nasle-
dnje pravilo. Poleg omejitve najve£ ²tirih dodanih Enot v samostojno pozicijo, je
omejen tudi najve£ji znesek v poziciji. Ta je milijon dolarjev, kolikor zna²a za£etna
vrednost trgovalnega ra£una.
Pravilo zagotovi, da je vsota vrednosti ²tirih Enot manj²a kot vrednost ra£una,
poleg tega pa, ob ºe doseºeni maksimalni vrednosti, ob uporabljenih manj kot ²tirih
Enotah in ob signalu za dopolnitev pozicije z dodatno Enoto, ne uresni£i zadnje
priloºnosti. Torej, pozicija se lahko napolni z manj kot ²tirimi Enotami, £e ºe doseºe
postavljeno mejo 1.000.000$. Pravilo posledi£no ne dovoljuje zadolºevanja.
Zmanj²anje sredstev v pozicijah, kjer so ²tiri Enote presegale milijon dolarjev,
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Slika 48: Pregled povpre£nih letnih stopenj donosnosti (levo) in koli£nikov (desno) do sedaj spo-
znanih strategij z razli£nimi izstopnimi metodami in z omejitvijo vnosa sredstev v pozicijo.
prinese pri£akovano slab²e rezultate in obenem ve£je tveganje. O£itno so bili vr-
hunski rezultati plod poslov, v katere smo vnesli ve£ kot milijon dolarjev sredstev.
Kljub temu, so z uporabo izstopne metode Chandelier exit, razen pri vstopni metodi
eksponentnih drse£ih sredin, povpre£ne letne stopnje donosnosti ²e vedno ve£je od
donosnosti optimiziranega prvega sistema elvje strategije. Vi²ina negativnih do-
nosov pri vstopni metodi eksponentnih drse£ih sredin bi hitro privedla do porabe
celotne za£etne vrednosti trgovalnega ra£una in s tem trgoval£evega propada.
Zanimivo je, da se je pri kombinaciji vstopne metode devetih indikatorjev z
izstopno metodo razmerja med tveganjem in nagrado povpre£ni donos kot edini
pove£al. Moºen razlog so manj²e izgube pri poraznih pozicijah.
6 Volatilnost
Ne glede na £asovno skalo trgovanja, ne glede na izbrano kriptovaluto, ne glede
na izbrano strategijo in ne glede na kakr²nokoli optimizacijo izbrane strategije, je
kon£ni zasluºek odvisen od £asovnega vstopa na trg. Ob istemu £asovnemu obdobju
trgovanja, so dobi£ki, pri manj²ih trendih bistveno manj²i.
V temu poglavju se posvetimo volatilnosti na trgu, ki jo vklju£ujemo tako v
izra£un koli£ine sredstev za posamezno pozicijo kot tudi v sistem dodajanja Enot
in postavitve naro£ila za omejitev izgube. Poglejmo si, ali so druge mere volatil-
nosti za £asovno vrsto kriptovalute Bitcoin bolj primerne, ali pove£ajo donosnosti
postavljene strategije ter ali bolje uravnoteºijo obdobja velikih in obdobja majhnih
trendov.
Izbral sem ²est mer volatilnosti, ki, za razliko od volatilnosti, vklju£ene v elvjo
strategijo, niso izpeljane iz Pravega razpona. Njihove vrednosti bomo najprej primer-
jali med seboj in z vrednostmi elvje volatilnosti ter nato vsako posebej implemen-
tirali v formulo za izra£un Enote, v sistem dodajanja Enot in postavitve stop-loss
naro£ila. Najprej pa sledi kratek opis in formula za izra£un vsake izmed njih.
Standardna volatilnost na podlagi logaritemskega donosa (ang. close-to-close
volatility) uporablja samo zaklju£ne cene dneva in je deﬁnirana z ena£bami:
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σi =
√ 1
n− 1
i∑
j=i−n+1
(rj − r¯)2,
rj = ln
(
Cj
Cj−1
)
,
r¯ =
1
n
i∑
j=i−n+1
rj,
kjer je n ²tevilo uporabljenih dni za izra£un volatilnosti (n = 20 za 20-dnevno
drse£o volatilnost), rj logaritemski donos j-tega dne, Cj zaklju£na cena j-tega dne
in r¯ povpre£ni logaritemski donos (ang. drift) v zadnjih n-tih dnevih.
Opisana mera podcenjuje dejansko volatilnost, saj ne vklju£uje skokov cen £ez
no£ (iz zaklju£ne cene dneva na za£etno ceno naslednjega dne). Velikokrat se pred-
postavi tudi ni£elni povpre£ni logaritemski donos, torej r¯ = 0, zato se ena£ba vola-
tilnosti poenostavi v:
σi =
√ 1
n− 1
i∑
j=i−n+1
ln
( Cj
Cj−1
)2
.
Pri implementaciji bo uporabljena prva formula, torej z neni£elnim povpre£nim lo-
garitemskim donosom.
Parkinsonova mera volatilnosti uporablja samo najvi²je in najniºje cene dne-
vov. Predpostavlja trgovanje v zveznemu £asu in ne zajema morebitnih skokov cen
£ez no£, zato malenkostno podcenjuje dejansko volatilnost. Prav tako predpostavlja
ni£elni povpre£ni logaritemski donos. Izra£unamo jo s pomo£jo spodnje ena£be.
σi =
√ 1
4n ln 2
i∑
j=i−n+1
ln
(Hj
Lj
)2
.
Hj je najvi²ja cena dneva j, Lj je najniºja cena j-tega dne.
Garman-Klass-ova mera volatilnosti, poleg najvi²je (Hj) in najniºje (Lj)
cene dneva, uporablja tudi ceno ob zaprtju trga (Cj) in ceno ob odprtju trga (Oj) j-
tega dne. Tudi slednja mera ne zajema morebitnih skokov cen £ez no£ in neni£elnega
povpre£nega logaritemskega donosa, zato podcenjuje dejansko volatilnost. Ena£ba,
ki izraºa volatilnost i-tega dne je naslednja:
σi =
√ 1
n
i∑
j=i−n+1
1
2
(
ln(
Hj
Lj
)
)2
− (2 ln 2− 1)
(
ln(
Cj
Oj
)
)2
.
Naslednja mera je Yang-Zhang-ova raz²iritev Garman-Klass-ove mere vola-
tilnosti. Raz²iritev zato, ker zajema morebitne skoke cen £ez no£. e vedno pa
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predpostavlja ni£elni povpre£ni logaritemski donos. German-Klassovi ena£bi je do-
dan samo prvi £len vsote, ki izraºa £ezno£ne skoke:
σi =
√ 1
n
i∑
j=i−n+1
(
ln(
Oj
Cj−1
)
)2
+
1
2
(
ln(
Hj
Lj
)
)2
− (2 ln 2− 1)
(
ln(
Cj
Oj
)
)2
.
Rogers-Satchell-ova mera volatilnosti pravilno meri volatilnost instrumen-
tov z neni£elnim povpre£nim logaritemskim donosom, ampak ne zajema skokov cen
£ez no£. Zato rahlo podcenjuje dejansko volatilnost. Rogers in Satchell sta si zami-
slila volatilnost i-tega dne kot:
σi =
√ 1
n
i∑
j=i−n+1
ln(
Hj
Cj
) ln(
Hj
Oj
) + ln(
Lj
Cj
) ln(
Lj
Oj
).
Yang-Zhang-ova mera volatilnosti je vsota £ezno£ne volatilnosti (σiO) in
uteºenega povpre£ja Rogers-Satchell-ove volatilnosti ter `open-to-close' volatilnosti
(σiOC ). Zajema tako morebitne skoke cen £ez no£ kot tudi neni£elen povpre£ni
logaritemski donos. Vseeno rahlo podcenjuje dejansko volatilnost, saj predpostavlja
trgovanje v zveznemu £asu, a ima ta predpostavka zelo majhen vpliv. Yang-Zhango-
ova ena£ba in komponente v ena£bi so:
σi =
√
σ2iO + kσ
2
iOC
+ (1− k)σ2iRS ,
σ2iO =
1
n− 1
i∑
j=i−n+1
(
ln(
Oj
Cj−1
)− 1
n
i∑
j=i−n+1
ln(
Oj
Cj−1
)
)2
,
σ2iOC =
1
n− 1
i∑
j=i−n+1
(
ln(
Cj
Oj
)− 1
n
i∑
j=i−n+1
ln(
Cj
Oj
)
)2
,
k =
0, 34
1, 34 + n+1
n−1
.
σiRS je ºe opisana Rogers-Satchell-ova mera volatilnosti.
Na splo²no je Yang-Zhang-ova mera bolj²a za manj²e vzorce in standardna vo-
latilnost na podlagi logaritemskega donosa bolj²a za ve£je. Nekatere ²tudije so po-
kazale, da je Parkinsonova mera najbolj²a za dejanske empiri£ne podatke, medtem
ko so druge mere bolj²e na simulacijskih podatkih [1].
Vidimo, da vse opisane mere ocenjujejo relativno volatilnost. e ºelimo primer-
javo z elvjo volatilnostjo, moramo ali vseh ²est relativnih mer pretvoriti v absolutne
mere ali elvjo volatilnost pretvoriti v relativno volatilnost. Prvi na£in bomo spo-
znali pri pora£unu Enot, saj za enkratno maksimalno vneseno ²tevilo Bitcoinov v
pozicijo potrebujemo absolutne volatilnosti. Pora£unane Enote in absolutno volatil-
nost (za sistem dodajanja Enot in dolo£anja stop-loss naro£ila) bomo dalje uporabili
za pregled uspe²nosti trgovanja. Drugi na£in je hitrej²i za primerjavo med razli£nimi
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izra£uni volatilnosti, prav tako lahko z relativnimi merami primerjamo volatilnost
instrumentov z razli£nimi cenovnimi vrednostmi ali volatilnost enega instrumenta v
razli£nih £asovnih obdobjih. Z absolutno volatilnostjo, kakr²na je 20-dnevna ekspo-
nentna drse£a sredina Pravega razpona (ATR), zadnji primerjavi nista mogo£i.
elvja relativna volatilnost dneva i je izraºena kot ATRi
Ci
, kjer je Ci zaklju£na
cena i-tega dne. Z uporabo Pravega razpona lahko skonstruiramo ²e nadaljnji dve
relativni meri. Prva mera ºe vrednost Pravega razpona deli z zaklju£no ceno dneva
(TRi
Ci
) in nato ra£una eksponentno drse£o sredino z odstotkovnim PR-jem. Druga
mera pa kon£ni ATR, namesto z zaklju£no ceno dneva, deli z istodnevno navadno
drse£o sredino. Na Sliki 49 in v tabeli 50 je prva mera ozna£ena z `ATR/C', druga
z `TR/C' in tretja z `ATR/SMA'.
Po pretvorbi absolutne elvje volatilnosti v relativno opazimo ²e eno malenkost,
ki bi lahko zmotila direktno primerjavo. To je uporaba logaritmiranih donosov ²e-
stih mer, ki ne vklju£ujejo Pravega razpona. Torej, te mere je potrebno, £eprav so ºe
relativne, dodatno transformirati. Razmislek si poglejmo na primeru close-to-close
volatilnosti, saj je na drugih merah podoben. Logaritmirane donose z eksponentno
transformacijo pribliºamo izra£unu elvje volatilnost, ki ne vklju£uje logaritmira-
nih vrednostih. Z eksponenciranjem se £len ln ( Cj
Cj−1
) transformira v Cj
Cj−1
, kar pa
²e ni relativen donos. Zato od tega od²tejemo vrednost 1, da dobimo Cj
Cj−1
− 1,
ki predstavlja relativen donos. Za direktno primerjavo z relativnim ATR-jem in z
relativnima merama, ki vklju£ujeta PR, tako na vseh ²estih merah naredimo trans-
formacijo exp(σi) − 1. Slednje je seveda samo pribliºek, ampak so, vsaj v teoriji,
relativne volatilnosti direktno primerljive.
Kljub razli£nim meram volatilnosti, se morajo vrednosti njihovih izra£unov v
dolo£eni £asovni to£ki t vsaj v grobem ujemati. Namre£, vse posku²ajo £im bolje
opisati volatilnost na trgu, ki predstavlja velikost cenovne nihajnosti. e je nihajnost
velika, so vrednosti mer visoke, kar ponazori visoko volatilnost. Mera, ki v isti
£asovni to£ki pokaºe nizko volatilnost je o£itno slabo postavljena mera.
Mere se razlikujejo predvsem v razli£nemu zajemanju ve£jih skokov, a dokler so
vrednosti na isti vrednostni skali nimamo razloga za skrb. Ujemanje zgoraj opisanih
mer v obdobju od leta 2012 do leta 2014 ponazarja naslednja slika (Slika 49). Vse
mere uporabljajo 20-dnevno £asovno okno za pora£un volatilnosti.
Poglejmo si primerjavo u£inkovitosti strategij, ki uporabljajo na²tete mere vo-
latilnosti, pred in po letu 2014. Za ta namen moramo vse relativne mere, ki ne
vklju£ujejo PR-ja pretvoriti v absolutne mere. Pretvorba poteka po zgledu elvje
relativne mere, ki jo pomnoºimo z zaklju£no ceno dneva, da dobimo absolutno mero:
ATR
C
× C = ATR.
Torej, vse mere v i-temu dnevu pomnoºimo z zaklju£no ceno i-tega dne in jih vklju-
£imo v elvjo strategijo namesto 20-dnevne eksponentne drse£e sredine Pravega
razpona. Absolutna volatilnost ²estih mer, ki ne uporabljajo Pravega razpona se
torej v dnevu i izraºa kot: (exp(σi)− 1)× Ci.
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Slika 49: Prikaz razli£nih izra£unov volatilnosti do leta 2014
V tabeli 50 so prikazani povpre£ni dobi£ki in povpre£ne letne stopnje donosno-
sti samo za prvi sistem elvje strategije pred in po letu 2014. Predpostavljeno je
trgovanje na dnevni £asovni skali 360 dni, z za£etno vrednostjo trgovalnega ra£una
1.000.000$. Vsi ostali parametri elvjega trgovalnega procesa zavzamejo prvotne
vrednosti. Spreminja se torej samo vrednost N v ena£bi Enote, v sistemu dodaja-
nja Enot ter pri postavitvi naro£ila za omejitev izgube. V prvi vrstici tabele so,
za laºjo primerjavo z drugimi implementiranimi volatilnostmi, rezultati trgovanja z
volatilnostjo originalne elvje strategije.
Slika 50: Primerjava povpre£nih dobi£kov in povpre£nih letnih stopenj donosnosti strategij z raz-
li£nimi merami volatilnosti, pred in po letu 2014.
Ne glede na izbrano metodo za izra£un volatilnosti, so rezultati pred letom 2014
bolj²i kot po njem, saj je, za u£inkovitost elvje strategije, klju£na ºe ni£ kolikokrat
omenjena velikost trendov. Tako z nobeno mero volatilnosti dobi£ke po letu 2014
ne pribliºamo dobi£kom pred letom 2014.
elvja mera volatilnosti je bolj²a kot preostali meri, ki vklju£ujeta Pravi razpon
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in bistveno slab²a kot mere, ki Pravega razpona ne vklju£ujejo.
e implementiramo metodo, ki ne sloni na izra£unu Pravega razpona, bomo po
letu 2014 najbolje zaklju£ili z Rogers-Satchell-ovo metodo. Preostale metode podajo
podobne rezultate in zaradi majhnih razlik lahko re£emo, da izbira metode za izra£un
volatilnosti po letu 2014 nima klju£nega vpliva na uspe²nost trgovanja. Povpre£ne
letne stopnje donosnosti so ve£ kot 60% vi²je kot povpre£ne letne stopnje trgovanja
s pomo£jo 20-dnevne eksponentne drse£e sredine Pravega razpona. Pred letom 2014
nam najbolj²e in ve£ kot trikrat bolj²e povpre£ne letne stopnje donosnosti zagotavlja
`close-to-close' volatilnost, naslednja je Parkinsonova volatilnost. Najslab²e se v
povpre£ju odreºe trgovanje s pomo£jo Rogers-Satchell-ove volatilnosti, ki pa je ²e
vedno bolj²e kot trgovanje s pomo£jo iz Pravega razpona izpeljanih mer.
Kot kaºe rezultati niso odvisni niti od zajetja £ezno£nih skokov niti od upo-
²tevanja ni£elnega povpre£nega logaritemskega donosa. Trditev o bolj²i standardni
volatilnosti na podlagi logaritemskega donosa za ve£je vzorce se izkaºe za pravilno,
medtem ko je trditev, ki postavi Parkinsonovo mero za najbolj²o mero na empiri£-
nih podatkih, pri trgovanju z Bitcoinom, skoraj pravilna. Trgovanje s Parkinsonovo
mero poda namre£ druge najbolj²e rezultate.
Zaklju£imo lahko, da je izbira druge mere volatilnosti - mere, ki ne vklju£uje
Pravega razpona - klju£na za izbolj²anje trgovalne uspe²nosti. Standardni odkloni
tak²nega nabora dobi£kov se sicer pove£ajo, kar pomeni manj²o napovedno mo£
nadaljnje uspe²nosti, a so glede na povpre£ne dobi£ke manj²i, kar ponazarja manj²e
tveganje.
7 Zaklju£ek
Trgovalci imajo na ﬁnan£nih trgih nepregledno mnoºico izbire. Lahko trgujejo z
delnicami, obveznicami, valutnimi pari, surovinami, indeksi, z vrednostnimi papirji,
ki sledijo drugim vrednostnim papirjem, indeksom ali skupini vrednostnih papirjev
(ang. exchange-traded fund, krat. ETF) in v zadnjemu £asu tudi s kriptovalu-
tami. Lahko trgujejo z izvedenimi ﬁnan£nimi instrumenti, ki so vezani na na²tete
instrumente. Lahko trgujejo na bolj ali na manj likvidnih borzah, kjer imajo ²e
veliko razli£nih moºnosti trgovanja. V vsakemu primeru se morajo ukvarjati s ceno
izbranega instrumenta. e je cena v prvemu planu, in ne lastni²tvo, zavarovanje ali
nakup in uporaba produkta, morajo imeti u£inkovite in hitre metode ocene trºne
situacije in dolo£itve priloºnosti za trgovanje ter uspe²ne metode napovedovanja ce-
novnega gibanja. Za to jim je na voljo ogromno ºe razvitih indikatorjev, vzorcev ter
postopkov dolo£itve signalov, priloºnosti pa lahko i²£ejo tudi v dejavnikih cenovnega
nihanja. V veliko pomo£ je svetovni splet in razli£ni mediji, ki ponujajo hiter pretok
informacij. Seveda se lahko razvijejo lastni, popolnoma novi postopki, indikatorji
ali vzorci. Potrebno je zdruºiti ºelena orodja in informacije v trgovalni proces, ki bo
ustrezal lastnim preferencam. Po vseh teh odlo£itvah in izbirah je smiselno posta-
vljeno strategijo testirati, da se prepri£ajo o njeni u£inkovitosti in njenemu tveganju
ter jo nato morebiti optimizirati oz. popraviti.
In prav zadnja omenjena koraka sta vodilo magistrske naloge. Pogledali smo
si testiranje trgovanja na trgu kriptovalut, z osredoto£enostjo na trgovanje najbolj
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znane in po trºni kapitalizaciji najve£je kriptovalute Bitcoin. Virtualno oz. do-
mnevno smo, brez upo²tevanja operativnih stro²kov, trgovali na borzi Poloniex v
£asu od leta 2012 do sredine leta 2018. elvja strategija je bila izbrana kot osnovna
strategija zaradi uspe²nosti v £asu razcveta terminskih pogodb, ki se lahko primerja
z razcvetom na trgu kriptovalut. Dalje so bila analizirana razli£na orodja dolo£itve
vstopnih signalov, izstopnih signalov in razli£ne metode izra£una volatilnosti, ki bi
bilo lahko vsako zase, poleg prvotnih vrednosti preostalih parametrov, vklju£eno v
samostojno strategijo.
Uspe²nost je bila ugotovljena na podlagi nabora dobi£kov, ki jih dobimo s testi-
ranjem za nazaj. Povpre£ni dobi£ek in standardni odklon sta povedala v kolik²nemu
razponu se lahko giblje na² zasluºek in ali je ta lahko negativen. Minimalen dobi£ek
predstavi velikost moºne izgube, maksimalen pa velikost moºnega zasluºka trgovanja
z dolo£eno strategijo. Povpre£na letna stopnja donosnosti se uporablja za primerjavo
uspe²nosti med strategijami, saj dolo£i povpre£en dobi£ek na leto, koli£nik med pov-
pre£nim dobi£kom in standardnim odklonom pa primerjavo tveganja. Porazdelitev
dobi£kov ne ustreza nobeni znani porazdelitvi, zato ne moremo ugotoviti splo²ne
verjetnosti izgube ali splo²ne verjetnosti pozitivnega dobi£ka, lahko ugotovimo le
empiri£ne verjetnosti.
Ugotovili smo, da je elvja strategija nadpovpre£no uspe²na v obdobjih mo£nih
trendov in da nobena mera volatilnosti ne pribliºa dobi£kov pri majhnih trendih
dobi£kom pri velikih trendih. Vseeno se z vklju£itvijo mer, ki ne vklju£ujejo Pra-
vega razpona donosi trgovanja povi²ajo in predstavljajo dober napredek optimizacije
parametra volatilnosti. Teoreti£no manj pomembna je omejitev vsote sredstev za
dolo£en posel, prakti£no pa bi se brez omejitve lahko ogromno zadolºevali, kar do-
datno pove£uje tveganja. Omejitev zniºa uspe²nost analiziranih strategij.
Med pregledanimi je najbolj²a vstopna metoda metoda vi²kov in dnov, ki da tudi
najmanj negativnih dobi£kov. Ostali indikatorji so, predvsem zaradi nepopolnosti
samo programsko dolo£ljivih signalov in upo²tevanja kot edinih virov dolo£anja,
slab²i, z ve£jim privzetim tveganjem. Najbolj²a izstopna metoda je Chandelier exit.
Z optimizacijo parametrov se da uspe²nost ²e pove£ati, prav tako bi, po vsej verje-
tnosti, s kak²no drugo metodo vstopanja in izstopanja ali s kakr²no koli kombinacijo
izbranih metod pri komponentah trgovalnega procesa izbolj²ali kon£ni rezultat.
Ne glede na postavljeno strategijo je izredno pomemben £as vstopa na trg kripto-
valut. Videli smo, da je vstop pred letom 2014 prina²al bistveno bolj²e zasluºke kot
vstop po letu 2014. Torej, vpliv zgodovinsko gledano najve£jih trendov je premagal
vpliv spreminjanja parametrov in orodij tehni£ne analize.
Ko izku²eni trgovalec postavi novo strategijo, ki dosega ºelene donose na zgo-
dovinskih podatkih in s katero je pripravljen trgovati, sledi ²e preizkus na teko£ih
podatkih, na demo ra£unu borze. Z zadovoljivimi rezultati je strategija pripravljena
na uporabo in trgovalec lahko z veseljem zre v prihodnost z mislimi na redne pri-
hodke in obogatitev investiranega kapitala.
Trg kriptovalut je s svojim razcvetom ponudil dobre moºnosti za dobre zasluºke,
lahko bi rekli tudi hitre zasluºke. Vsi vemo, da so na podro£ju trgovanja pomembni
dolgoro£no pozitivni in stabilni donosi. Zato se lahko vpra²amo, kaj bo trg ponudil
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v prihodnje in ali bo, seveda z dokazano u£inkovito strategijo, zagotavljal pozitivne
denarne prilive.
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